0S PASSIVOS CONTINGENTES E A DiVIDA PUBLICA NO BRASIL:
EVOLUCAO RECENTE (1996-2003) E PERSPECTIVAS (2004-2006)*

Bolivar Pégo Filho**
Mauricio Mota Saboya Pinheiro**

0 objetivo deste trabalho é conceituar e classificar os passivos contingentes do governo e avaliar
seu gerenciamento, bem como analisar e estimar o seu surgimento e os seus impactos na Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), tanto em passado recente (1996-2003) quanto em futuro
proximo (2004-2006). Sustenta-se que, no periodo entre janeiro de 1996 e junho de 2003,
ocorreu expressivo crescimento da divida publica, do qual boa parte (50,8%) é explicada pelo
reconhecimento de passivos contingentes e pelos juros decorrentes desse ajuste patrimonial.
Entretanto, a maior parte do ajuste patrimonial que pressionou a divida liquida brasileira deveu-se
a certos programas que, ao menos prima facie, contribuiram para consolidar um ajuste fiscal
estrutural do setor publico. No tocante aos provaveis impactos fiscais (em termos de efeitos sobre
a trajetéria da divida) do reconhecimento de passivos contingentes, assumindo-se um cenario
bésico, hé razbes para acreditar que a trajetoria da relacdo DLSP/Produto Interno Bruto (PIB) seja
sustentavel. De acordo com os resultados das simulacées, dependendo do cendrio de reco-
nhecimento de passivos contingentes, a relacdo DLSP/PIB atingiria, em 2006, valores entre
53,4% e 60,6%. O exercicio de simulacdo mostra também a utilidade da manutencao de
superavits primarios elevados (da ordem dos atuais 4,25% do PIB) para criar um “colch&o
amortecedor” relativamente seguro contra os riscos fiscais representados pelos “esqueletos”.
Finalmente, além de recomendacdes de politica econdmica, este trabalho apresenta sugestdes,
baseadas na experiéncia e na literatura internacionais, sobre a gestdo e o quadro institucional
dos passivos contingentes para o caso brasileiro.

1 INTRODUCAO
Durante muito tempo, o governo interveio fortemente na economia brasileira,
seja como planejador, executor e fiscalizador, seja como controlador de pregos
e tarifas publicos, principalmente em setores entdo considerados estratégicos.’

* Versdo atualizada do trabalho laureado com o primeiro lugar no VIl Prémio do Tesouro Nacional (Tema 1: Ajuste Fiscal e Divida Piblica).

A primeira verséo foi publicada na série Texto para Discusséo do Ipea, n2 1007. Os autores agradecem, em especial, ao economista Fabio
Giambiagi, sobretudo pelas sugestées apresentadas quanto a parte prospectiva do trabalho, e a Marcelo Piancastelli de Siqueira, José
Hamilton de Oliveira Bizarria, Waldery Rodrigues Junior e a equipe da Biblioteca do Ipea; José Henrique Dias de Carvalho (Bacen);
Cleber Ubiratan de Oliveira e Ruth Lacerda Benfica (STN); Raul Velloso (consultor); Telma Bertao Correia Leal e Agostinho do
Nascimento Netto (PGFN); e Luciana Torres Lima da Silveira (estagiaria), eximindo-os de quaisquer falhas remanes centes do trabalho.

** Técnicos de Planejamento e Pesquisa do Ipea.

1. Ver, por exemplo, Brasil (1971, 1974 e 1980) — Planos Nacionais de Desenvolvimento |, Il e lll, capitulos IV, X e V, respectivamente.
0O planejamento nacional era centralizado e os investimentos eram direcionados, principalmente, para os setores basicos da economia,
como infra-estrutura econdmica (energia elétrica, petroleo, gas natural, telecomunicacdes e transportes), e para o desenvolvimento de
setores de base (produtos sidertrgicos e suas matérias-primas, metais ndo-ferrosos, petroquimica, fertilizantes, defensivos agricolas,
papel e celulose, matérias-primas para a industria farmacéutica, cimento, enxofre e outros minerais ndo-metalicos). Esse modelo de
planejamento acarretou, paralelamente a um répido crescimento e industrializacdo do pais, o surgimento de empreendimentos altamente
ineficientes, como o Programa Nuclear Brasil/Alemanha, a Rodovia Transamazonica, a Ferrovia do Ao, a Hidroelétrica de Balbina, etc.
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Como o governo atuava praticamente em todos os setores econdmicos e sociais,
era grande a dificuldade de aferi¢ao das fontes e dos usos de recursos pelo setor
publico, o que contribufa, por sua vez, para aumentar a probabilidade de
surgimento de débitos nao contabilizados na estrutura das contas publicas.

Outro exemplo marcante desse padrao de intervengao do governo na eco-
nomia e de suas conseqiiéncias para a formagao de passivos contingentes e ocul-
tos do governo refere-se as intervengdes no sistema financeiro. Diaz-Alejandro
(1985, p. 1) procura entender por que as reformas financeiras levadas a cabo em
muitos paises da América Latina durante as décadas de 1960 e 1970, que pre-
tendiam acabar com a “repressao financeira” — geralmente procurando liberar os
mercados de capital domésticos das leis da usura e de outras supostas distorgoes
que limitavam o financiamento de longo prazo ao setor privado —, resultaram,
por volta de 1983, em faléncias generalizadas nos setores financeiros domésti-
cos, além de fortes interven¢bes governamentais, nacionalizagoes de institui¢oes
privadas e baixas taxas de poupan¢a doméstica.

Diaz-Alejandro (1985, p. 7) afirma que o Brasil pds-1964 — especial-
mente com as reformas do Plano de Agao Econoémica do Governo (Paeg) —* ¢
o exemplo mais claro de esforco sustentado para reativar o sistema financeiro
e a poupanga doméstica por meio de mecanismos de indexagdao, mas man-
tendo uma estrita supervisio governamental sobre as institui¢des e sobre as
taxas de juros cobradas nos mercados formais. Entretanto, as reformas brasi-
leiras falharam ao tentar estimular significativamente o mercado de capitais;
e, paralelamente, os mercados financeiros permanecem bastante dominados
pelos titulos publicos, e o crédito a alguns setores, como agricultura, foi
pesadamente subsidiado.

Todavia, o modelo geral do Estado desenvolvimentista nio ¢ suficiente
para explicar a necessidade de reconhecimento de passivos contingentes na
histéria recente da economia brasileira. H4 de se atentar também para outras
modificagoes estruturais ocorridas recentemente. Na dltima década do século
XX, ocorreram transformagdes importantes na economia nacional, destacan-
do-se as seguintes (Giambiagi, 2002, p. 2-3):

a) reformas estruturais (1990-1994), consubstanciadas na abertura
comercial, na criagao do Programa Nacional de Desestatizagao (PND)
e no comego do processo de renegociagao das dividas dos estados e
municipios com a Unido (Lei n® 8.727/1993);

2. 0 Paeg tinha os seguintes objetivos: acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico; conter o processo inflacionario; atenuar os
desequilibrios regionais e setoriais; aumentar o investimento e, com isso, 0 emprego; e corrigir a tendéncia ao desequilibrio externo. Para
que esses ambiciosos objetivos fossem alcangados, implementaram-se, a partir da segunda metade da década de 1960, profundas reformas
nos sistemas tributério e financeiro.
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b) redugdo da infla¢ao, mediante a implanta¢do do Plano Real (julho

de 1994); e

c) triplice mudanga do regime de politica econdmica, a partir de 1999,
com a adog¢ao do ciAmbio flutuante e das metas de inflagao e o Pro-
grama de Estabilidade Fiscal (PEF). Por sua vez, a Lei Complemen-
tar n°® 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal) foi o coroamento
de um longo processo de amadurecimento do arcabougo legal-
institucional, para se obter uma gestao mais dgil e transparente das
contas publicas.’?

O efeito do reconhecimento de passivos contingentes, deduzido o efeito
das privatizagoes de empresas (receitas de venda e transferéncia de dividas para o
setor privado), tem pressionado o crescimento da divida publica. Alguns “esquele-
tos” — como sio chamados comumente alguns desses passivos contingentes —
impactam a divida publica de vdrias formas: atuam como moedas em pagamentos
dos ativos que sdo objetos de venda; provocam a emissao de divida mobilidria;
e “sensibilizam” diversos outros itens da Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP), com efeitos sobre os fluxos de juros e sobre a composi¢ao da divida,
etc. Nesse contexto, diz-se que os passivos contingentes sio um importante

fator de risco fiscal (Polackova, 1999; Brixi e Schick, 2002).

Diante do exposto, hd de se delimitar com precisao os tipos de dividas reco-
nhecidas no ajuste patrimonial da DLSP e suas formas de impacto nesta dltima,
bem como tentar projetar seu impacto fiscal no futuro préximo. Essas ques-
toes s3o de suma importincia para a avaliagdo mais adequada da dinidmica da
divida publica no Brasil, assim como para a gestio da politica fiscal.

O objetivo deste texto é conceituar e classificar os passivos contingentes
do governo — dentre os quais se sobressaem os esqueletos —, além de analisar e
estimar o seu surgimento e os seus impactos na DLSP, tanto em passado recente
(1996-2002) quanto em futuro préximo (2004-2006). Além desta introdugio,
este texto possui seis se¢oes: a segdo 2 aborda aspectos conceituais, metodoldgi-
cos, legal-institucionais e relativos aos riscos fiscais envolvidos no estudo dos
passivos contingentes; na se¢ao 3, sio abordados os principais passivos contin-
gentes brasileiros; a se¢io 4 examina a relacio entre passivos contingentes e a
divida publica no Brasil (papel dos esqueletos na contabilizagao da divida
publica); na se¢do 5, é examinado o papel dos passivos contingentes na histé-
ria recente da divida publica brasileira; a se¢@o 6 analisa o impacto desses

3. Marcos histéricos importantes desse processo foram os seguintes: extincdo da Conta-Movimento do Banco do Brasil (1986); criacdo da

Secretaria do Tesouro Nacional — STN (1986); criacdo do Sistema Integrado de Administracdo Financeira — Siafi (1988) e de diversos
mecanismos institucionais tendentes a separar as " contas fiscais” das “contas monetarias”.
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passivos na divida publica, por meio de algumas simula¢des com um modelo
contdbil e das perspectivas de reconhecimento; e na tltima se¢do sao apresen-
tadas as conclusoes e recomendagoes.

2 ASPECTOS GERAIS DOS PASSIVOS CONTINGENTES

2.1 Conceituacao

Virias podem ser as definigdes de passivos contingentes.” Segundo o Banco
Central do Brasil (Bacen), os esqueletos podem ser definidos como “dividas do
setor publico, geradas no passado, que jd produziram impacto macroecondmico”
(Bacen, 2002) e que, ao serem reconhecidas pelo governo federal, passam a ser
contabilizadas no quadro da DLSP. Por sua vez, a Lei de Diretrizes Or¢camentd-
rias (LDO) de 2004, em seu Anexo de Riscos Fiscais (Anexo XIX, § 2), define
os passivos contingentes do governo como “dividas cuja existéncia depende de
fatores imprevisiveis”. Towe (1999, p. 433) define o passivo contingente pu-
blico como um instrumento de politica do governo que “nio envolve [apenas]
um fluxo de caixa corrente, mas uma obrigacao relativa a possiveis fluxos futu-
ros de caixa”. Nesse tipo de passivo, ainda segundo Towe (1999, p. 434), a
obrigagdo do governo “é dependente, em seu tempo e valor, da ocorréncia de
um determinado evento”.

Uma defini¢ao similar as anteriores ¢ fornecida pelo Fundo Monetdrio
Internacional (FMI), em seu Government Finance Statistics Manual — GFSM
(IMFE, 2001, § 7.146), no qual se [é que os contratos (ativos ou passivos)’
contingentes sao os que criam direitos ou obriga¢des condicionais a ocorréncia
de certos eventos, o que pode resultar em importantes efeitos fiscais e macro-
econdmicos. Diga-se de passagem, no GFSM, os passivos contingentes nao
sdo tratados como passivos financeiros — “obrigaces que provéem beneficios
financeiros as unidades que detém os correspondentes direitos financeiros”
(IME 2001, § 7.14) —, razao pela qual nao sao incluidos nos balangos gover-
namentais, mas figuram anexos a estes como “itens de memorando”.

Portanto, das defini¢des citadas, depreende-se que todo esqueleto — isto
¢, a divida em processo de reconhecimento e cujos fatos geradores e impactos
macroecondmicos e fiscais diretos situam-se no passado — é um passivo con-
tingente, mas nem todo passivo contingente ¢, necessariamente, um esqueleto.
O adjetivo “contingente”, da expressao “passivo contingente”, tem sempre uma
conotagdo de “condicional”, “potencial”, “provdvel” e termos assemelhados, o

4.Ver, também, Rezende (2001, p. 278).

5. Seguindo uma convencdo universalmente aceita — o método das partidas dobradas —, o FMI considera os passivos como “ativos
negativos”, isto é, ativos com o sinal trocado. Portanto, no contexto do GFSM, praticamente todas as propriedades dos ativos (contin-
gentes ou nao) sao também atributos dos passivos, o que se reflete em métodos de classificacdo e mensuracdo unificados para ambos.
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que indica que o fato gerador da obrigacio do governo (invalidez, aposentado-
ria, desemprego, perda de agdo judicial pelo governo, etc.) depende de fatores
imprevisiveis, em grande medida. Ou seja, o passivo contingente sempre se
associa a possibilidade de ocorréncia ou de nao-ocorréncia do evento gerador
da obrigagdo do setor publico, sem que se possa atribuir, na maioria dos casos,
probabilidades objetivas a esses eventos.

2.2 Classificacdo

Quanto a classificagao dos passivos contingentes, nao hd uniformidade na li-
teratura especializada, nacional ou internacional. Por exemplo, Towe (1999,
p. 434-4306) divide esses passivos em trés grupos, decorrentes de certos pro-
gramas governamentais:

a) programas de seguridade social (seguro-satide, seguro-desemprego, etc.);

b) programas de estimulo a certos ramos de atividade econémica (ga-
rantias de empréstimo, seguro-depésito bancdrio, garantias hipote-
cdrias, etc.); e

c) programas de garantias implicitas (ndo-contratuais) a agéncias/empre-
sas estatais ou paraestatais (garantia de divida de empresas estatais).

O EMI, por sua vez, em seu Manual (IME 2001), nao classifica especi-
ficamente os ativos e passivos contingentes, fazendo-o apenas para os ativos e
passivos em geral.

No Brasil, a classificagao mais criteriosa e mais recente dos passivos con-
tingentes encontra-se na LDO 2004 (Brasil, 2003 — Anexo XIX; §§3.1-3.6),

que distribui os passivos contingentes em seis categorias, a saber:

a) passivos que resultam de controvérsias sobre indexagdo e controles
de pregos praticados durante planos de estabilizagao e que derivam,
também, das solugdes propostas para sua compensagao;

b) passivos decorrentes de lides de ordem tributdria e previdencidria;

c) questdes judiciais pertinentes a administragao do Estado, como as
privatizagbes, a extingdo dos érgaos, a liquidagiao de empresas e atos
que afetam a administragdo de pessoal;

d) os chamados esqueletos ou dividas passadas em processo de reconhe-
cimento;

e) ativos decorrentes de operagdes de liquidagao extrajudicial de insti-
tuicdes financeiras, além de créditos contra o Fundo de Compensa-
¢ao de Variagoes Salariais (FCVS) e contra os estados, registrados no
balanco do Bacen; e
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f) operages prestadas (aval e garantia) pela Unido aos demais entes da
Federagio e as empresas estatais.

Sao exemplos da primeira classe de passivos contingentes: a corregao dos
cruzados bloqueados pelo Plano Collor (em marco de 1990), as agbes traba-
lhistas referentes a aplicacao da Unidade Real de Valor (URV) (no primeiro
semestre de 1994), as agbes impetradas por entidades conveniadas ao Sistema
Unico de Satde (SUS), as acbes do setor sucroalcooleiro e o percentual de
reajuste dos saldos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS (Brasil,
2003 — Anexo de Riscos Fiscais, §. 3.1). A figura 1 ilustra o processo de reco-
nhecimento da primeira classe de passivo contingente e explicita as principais
institui¢des envolvidas.

FIGURA 1
Primeira classe: passivos que resultam de controvérsias sobre indexacdo e controles
de precos praticados durante planos de estabilizacao

| Bacen | | STN |
I [

| Supremo Tribunal Federal | | Superior Tribunal de Justica |
I I

| Superior Tribunal de Justica | Usineiros e empresas aéreas

I (controle de precos e tarifas)

Correntistas
(correcao dos cruzados
bloqueados pelo Plano Collor)

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.
Elaboracao dos autores.

Na segunda classe, FGTS (Brasil, 2003 — Anexo de Riscos Fiscais, §. 3.2),
enquadram-se as a¢des das empresas que foram excluidas do cadastro do Progra-
ma de Recuperagio Fiscal (Refis), em razio do nao-cumprimento do acordo
com a Secretaria da Receita Federal (SRF). Encontram-se também, nesta categoria,
as agoes que reivindicam créditos fiscais decorrentes do Imposto sobre Produtos
Industrializados — IPI (exportagio), questionamentos quanto a cobranga da Con-
tribuigao de Interven¢iao no Dominio Econémico (Cide) e ao empréstimo com-
pulsério sobre o consumo de combustiveis e compra de veiculos (governo
Sarney).® A figura 2 ilustra os principais agentes e institui¢des envolvidos no
reconhecimento dos passivos contingentes dessa segunda categoria.

6. A medida sobre esse empréstimo surgiu da reunido realizada em julho de 1986, em Carajas (PA), com o objetivo de criar medidas de
contencao da demanda agregada, da qual participaram os economistas que elaboraram o Plano Cruzado. Foi instituida uma sobretaxa,
atitulo de empréstimo compulsério, a ser paga pelos consumidores de gasolina ou de &lcool combustivel, bem como pelos adquirentes de
automoveis de passeio e utilitarios. O valor do empréstimo foi fixado em 28% do valor do consumo de gasolina e de alcool combustivel;
30% do prego de aquisicao de veiculos novos e de até um ano de fabricagdo; 20% do preco de aquisi¢ao de veiculos com mais de um e até
dois anos de fabricacéo; e 10% do preco de aquisicdo de veiculos com mais de dois e até quatro anos de fabricacéo.



Os passivos contingentes e a divida publica no Brasil... 73

FIGURA 2
Segunda classe: lides de ordem tributaria e previdenciaria

| Receita Federal |
| JustigaIFederaI |

Empresas que sairam do Refis | | Liminares contra cobranca de Cide | | Créditos Fiscais do IPI (exportacéo)

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.
Elaboracdo dos autores.

A terceira classe (Brasil, 2003, §. 3.3) incorpora, principalmente, as obri-
gagoes trabalhistas da Rede Ferrovidria Federal S. A. (RFFSA), da Ferrovia
Paulista S/A (Fepasa) — incorporada 2 RFFSA quando da renegociagao da divida
do estado de Sao Paulo com a Unio —, da Empresa Brasileira de Planejamento

de Transportes (Geipot) e do Departamento Nacional de Estradas e Rodagens —
DNER (ver figura 3).

FIGURA3
Terceira classe: administracdo do Estado (privatizacdes, extincdo de instituicdes,
liquidacdo de empresas e atos que afetam a administracdo de pessoal)

| Tesouro Nacional |

| Justica Federal |

| RFFSA/Fepasa/DNER/Geipot (acdes trabalhistas) |

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.
Elaboracdo dos autores.

A quarta classe compde-se dos esqueletos ou das dividas que estao em
processo de reconhecimento na STN, destacando-se as dividas relativas ao
FCVS (ver figura 4). No fim de fevereiro de 2003, as dividas totais em reco-
nhecimento estavam estimadas em R$ 77,8 bilhoes, dos quais somente o FCVS

alcancava R$ 70,7 bilhoes (Brasil, 2003, §. 3.4).

Na quinta classe estdao, em sua maioria, os ativos decorrentes de liquida-
¢ao extrajudicial de alguns bancos publicos, como os do Banco do Estado do
Rio de Janeiro (Banerj) e os do Banco Econdémico (ver figura 5), além de
créditos contra o FCVS e os estados, registrados no Banco Central.
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FIGURA4
Quarta classe: dividas em processo de reconhecimento

| Tesouro Nacional |

| FCVS |

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.
Elaboracdo dos autores.

FIGURA 5
Quinta classe: ativos decorrentes de operacdes de liquidacdo extrajudicial de
instituicoes financeiras, além de créditos contra o FCVS e os estados

| Banco Central |

| Institui¢Ges financeiras |

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.
Elaboracdo dos autores.

A sexta classe contém as agbes impetradas por empregados ativos e apo-
sentados de empresas estatais que reivindicam a reposi¢ao de expurgos inflacio-
ndrios decorrentes dos diversos planos de estabilizagao. Existem, também, avais
concedidos a estados e municipios, opera¢oes contabilizadas pela Empresa
Gestora de Ativos (Emgea), garantias perante a Companhia Brasileira de Ener-
gia Emergencial (CBEE) e a¢oes judiciais contra as estatais federais patrocina-
doras de planos de beneficios administrados por entidades fechadas de previ-
déncia privada — controvérsia sobre indexagdo dos beneficios — ver figura 6

(Brasil, 2003 — Anexo de Riscos Fiscais, § 3.6).

FIGURA 6
Sexta classe: operagdes de aval/garantia prestadas pela Unido aos demais entes da
Federacdo e as empresas estatais

| Tesouro Nacional |

| Emgea |

| Acbes judiciais contra as estatais |

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.
Elaboracao dos autores.
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2.3 Métodos de mensuracdo

A mensuragdo dos passivos contingentes ¢ outra questdo carente de consenso
na literatura sobre o assunto. Towe (1999, p. 443-444) privilegia o critério
geral do impacto macroeconémico-fiscal dos passivos contingentes, o que im-
plica a necessidade de medi-los por meio do subsidio implicito em favor dos
beneficidrios dos programas governamentais associados a formagao desses pas-
sivos (garantia de crédito, seguro-desemprego, aval para dividas de estatais,
etc.). O problema central consiste em calcular o componente de subsidio im-
plicito nos programas contingentes do governo. Trata-se de aquilatar o volume
liquido de transferéncias aos beneficidrios dos programas. Apés destacar a im-
portincia da mensuragio adequada dos passivos contingentes para um efetivo
controle fiscal-orcamentdrio, esse autor ressalta 0 método do “valor de mercado”,
que consiste na estima¢do do subsidio implicito do programa — diferencial de
taxas (prémios, etc., conforme o caso) com e sem o programa —, calculado em
termos do valor presente dos fluxos de entrada e saida, atuais e futuros (Towe,

1999, p. 449-451).7

Sob uma perspectiva mais abrangente, Sundaresan (2002) ressalta a com-
plexidade da mensuragio dos passivos contingentes publicos, em face tanto
das especificidades do setor publico® quanto dos efeitos dindmicos dos progra-
mas contingentes do governo sobre as decisdes econdmicas dos agentes priva-
dos. Por exemplo, um programa de garantias de empréstimos (um exemplo de
passivo contingente do setor puablico) pode acarretar problemas de risco mo-
ral, excessiva exposigdo ao risco e superoferta de empréstimos.

No tocante aos métodos de mensuragio dos passivos contingentes do
setor publico, o ponto importante ¢ que qualquer estimagdo corrente dos valo-
res desses passivos tem de ser colocada no contexto das agdes dinimicas que
podem ser tomadas pelo governo, de forma que seja afetada significativamente
aquela estimagdo. Retomando-se o exemplo das garantias de empréstimos, o
antncio de uma garantia produz uma resposta do lado da oferta. Essa politica
pode ampliar o estoque de divida em razio do potencial aumento da oferta de
“créditos ruins” e do crescimento da exposi¢ao ao risco do sistema bancdrio.

Os problemas de risco moral, associados aos subsidios de preco e garantias,
tornam esse apregamento muito mais dificil (Sundaresan, 2002). Esse efeito de

7.0 GFSM (IMF, 2001, §7.148) recomenda um método geral de mensuracéo dos ativos/passivos contingentes similar ao proposto por Towe
(1999) e que consiste em estimar o valor liquido dos beneficios econdmicos esperados (recebidos ou pagos) associados ao programa em
questdo. Em qualquer caso, porém, o Manual recomenda que “uma descricdo da natureza dos varios tipos de contingéncias deveria ser
fornecida, assim como alguma indicacéo de seu possivel valor” (IMF, 2001).

8. Dentre os varios riscos assumidos exclusivamente pelo governo, Sundaresan (2002, p. 11) destaca os seguintes: ser emprestador em
dltima instancia; prover assisténcia a populacdo atingida por desastres naturais; prover a satide publica; assistir as populacdes atingidas
pela fome; financiar o crescimento de regices e setores empobrecidos, etc.
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feedback das reagdes privadas aos programas governamentais, sobre o valor dos
préprios passivos contingentes publicos, pode tomar uma série de outros canais.
Em particular, as respostas dos agentes privados podem incluir: ataques espe-
culativos a estoques reguladores e a programas de subsidios; e liquidagao inefi-
ciente de firmas insolventes, motivada pelas garantias do governo.

2.4 Arcabouco legal-institucional

Paralelamente as questdes conceituais, de classificagao e de mensurago, uma
adequada abordagem do problema dos passivos contingentes no Brasil de-
manda, também, uma descri¢do abrangente do arcabougo legal-institucional,
no qual tém origem e sdo geridos esses passivos. Acerca do aspecto legal, Ouri-
ves (2002, p. 27-28) afirma que: “os valores relativos aos passivos contingentes
encontram-se contabilizados nas propostas orcamentdrias [deste] e dos préxi-
mos anos, sob a denominagdo de ‘Despesa de Capital com a Amortizagio da
Divida Contratual Refinanciada”. Quando, excepcionalmente, nio hd previ-
sao orcamentdria, utiliza-se a securitizagao da divida e posterior emissao de
titulos, sempre mediante a aprovagio do Senado Federal (Pégo Filho, Lima e

Pereira, 1999, p. 24).

No caso brasileiro, a formagio de um esqueleto ocorre, freqiientemente,
porque o financiamento do setor privado pelo governo nio implica, necessaria-
mente, influxo imediato de recursos para as contas publicas. Isso acontece, por
exemplo, quando o setor puablico garante pregos subsidiados aos consumidores
de certos bens ou servi¢os, comprometendo-se, simultaneamente, a repassar o
diferencial de pregos aos produtores desses bens ou servigos. Esses subsidios
podem, com o tempo, gerar volumosos passivos do governo perante as institui-
¢oes financeiras oficiais, que s3o, normalmente, as financiadoras dessas ativida-
des. O FCVS enquadra-se nesse caso.

Além disso, a necessidade de explicitar passivos contingentes estd estrei-
tamente ligada a dificuldades financeiras oriundas do desequilibrio entre obriga-
¢Oes assumidas e ativos mantidos em carteira, ou seja, do chamado “descasa-
mento patrimonial”. Quando um banco oficial chega a essa situagdao, uma das
solugdes possiveis é a promogio pelo Banco Central da troca de titulos em
carteira, do seguinte modo: a Autoridade Monetdria recebe, da institui¢ao
contratada, papéis de baixa liquidez e os substitui por titulos federais. As capi-
talizagoes dos bancos oficiais federais sao exemplos dessa situagao.

A melhoria da qualidade dos ativos em carteira da institui¢ao em dificul-
dades faz que o mercado os aceite como garantia para a “rolagem” dos passivos.
Outra opgdo ¢ a transferéncia direta de recursos do Tesouro Nacional para
sanar o desequilibrio patrimonial do banco publico, sob um novo acordo de
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reestruturagao da divida. Em qualquer caso, porém, ocorre emissao de titulos
publicos federais, o que acarreta aumento da Divida Mobilidria Federal (DMF)
em mercado.

Pode-se dizer que nio existe uma legislagao ampla sobre o reconhecimen-
to dos passivos contingentes. Existem, apenas, normas especificas sobre cada
um dos passivos reconhecidos, conforme mostra o quadro 1, que apresenta
as principais normas legais associadas aos mais relevantes passivos contin-
gentes brasileiros que tiveram impacto na DLSP de 1996 a junho de 2003.°

QUADRO 1
Brasil: principais marcos legais dos passivos contingentes assumidos pelo
governo entre 1996 e junho de 2003

Passivo Leg. original Descricao Leg. complementar

1. Programa de Incentivo a MPs n® 1.514 (7/8/1996), Estabelecem mecanismos que | Resolucdo CMN n® 2.365

Reducdo do Setor Piblico 1.556 (18/12/1996) e visam incentivar a reducao da | (28/2/1997) e Circulares Bacen
Estadual na Atividade 1.590-15 (24/9/1997) presenca do setor publico —n% 2.742/1997, 2.743/1997,
Bancaria (Proes) estadual na atividade financeira| 2.744/1997 e 2.745/1997

bancéria, dispdem sobre a
privatizacdo de instituicdes
financeiras e dao outras

providéncias.
2. Fundo de Compensacao de | Resolucdo n® 25 do Conselho | Cria o FCVS com o objetivo de | Decretos-Lei n® 2.164
VariagOes Salariais (FCVS) de Administracdo do Banco cobrir os saldos devedores (19/9/1984) e 2.406
Nacional da Habitagdo — BNH | residuais aos agentes (5/1/1988), Leis n*8.004
(16/6/1967) financeiros, decorrentes da (14/3/1990) e 8.100
diferenca de (5/12/1990), Resolucdo CMN
critérios de atualizagao n° 1.980 (30/4/1993), MP
monetdria das prestacdes n® 1.520 (24/9/1996 —
pagas do saldo devedor em convertida na Lei n® 10.150,
operagéo. de 21/12/2001), Resolucdo do

Conselho Curador do Fundo
n° 91 (24/6/1998)

3. Securitizagdo de dividas MP n® 1.655 (20/4/1998) Dispde sobre operacdes MP n® 2.181-45 (24/8/2001)
financeiras entre o Tesouro
Nacional e as entidades que
menciona,

e da outras providéncias.

4. Capitalizacdo da Caixa MP n° 2.155 (22/6/2001) Estabelece o Programa de MP-n° 2.196-3 (24/8/2001)
Econdmica Federal (CEF) Fortalecimento das Instituicdes
Financeiras Federais (Proef).

5. Capitalizacdo do Banco do | MP n® 2.155 (22/6/2001) Estabelece o Programa de MP n° 2.196-3 (24/8/2001)
Brasil (BB) Fortalecimento das Instituicdes

Financeiras Federais (Proef).

(continua)

9. A nomenclatura dos passivos contingentes usada no quadro 1 segue os critérios do Banco Central do Brasil (Nota para a Imprensa —

Politica Fiscal, Quadro de Ajuste Patrimonial).
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créditos a receber

financeiras conceder
financiamento

rural, sob a modalidade de
crédito rotativo.

6. Assuncdo de dividas do Lei n®8.029 (12/4/1990) Dispde sobre a extingao do n.d.
Instituto de Administracdo da lapas e submete a Unido seus
Previdéncia e Assisténcia Social direitos e obrigagBes.

(lapas)

7. Provisionamentos de Lein®9.138 (29/11/1995) Permite as instituices n.d.

8. Liquidacdo dos bancos
Comind e Auxiliar

Lein®6.024 (13/3/1974)

Dispde sobre a intervencdo e a
liquidacdo extrajudicial de
instituicdes financeiras, e da
outras providéncias.

Resolucdo do Bacen n® 1.008
(2/5/1985)

9. Capitalizagdo do Banco do
Nordeste do Brasil (BNB)

MP n° 2.155 (22/6/2001)

Estabelece o Programa de
Fortalecimento das Instituicbes
Financeiras Federais (Proef).

MP n° 2196-3 (24/8/2001)

10. Emissdo de Nota do
Tesouro Nacional — Série P
(NTN-P)

MP n® 1.655 (20/4/1998)

Autoriza a Unido a emitir
NTN-P, sob a forma de
colocagdo direta, em favor do
BNDES.

MP n°2.181-45 (24/8/2001)

11. Renegociacéo da divida
da Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional
(PGFN/CAF) — Associagdo
de Previdéncia dos
Empregados do BNH
(Previhab)

MP n° 1.655 (20/4/1998)

A Unido fica responsavel,
perante a CEF, pelas
obrigaces decorrentes da
migrago dos participantes da
Associacdo de Previdéncia dos
Empregados do BNH/Previhab
para a

Fundacéo dos Economiarios
Federais (Funcep) ou Servico
Assisténcia e Seguro Social
dos Economidrios (Sasse).

MP n°2.181-45 (24/8/2001)

12. Capitalizagdo do Banco da
Amazonia (Basa)

MP n° 2.155 (22/6/2001)

Estabelece o Programa de
Fortalecimento das Instituicdes
Financeiras Federais (Proef).

MP n° 2.196-3 (24/8/2001)

Fonte: Bacen e STN.
Elaboracdo dos autores.

Além dos passivos contingentes apresentados no quadro 1, outros podem
ser citados, como, por exemplo: contas Petréleo, Derivados e Alcool;!® FGTS e
corre¢ao monetdria dos Planos Collor e Verio; indenizagio ao setor
sucroalcooleiro; corre¢ao de débitos tributdrios pela Taxa Overnight Selic, par-
ticularmente a do Banco do Brasil; Programa de Apoio a Reestruturagio e ao
Ajuste Fiscal dos Estados — Parafe (assun¢io e refinanciamento das dividas
estaduais);'' e refinanciamentos de créditos agricolas.'

10. A Lei n24.452/1964 viabilizou a politica de precos uniformes de combustiveis no pais e previu a cobertura de despesas ndo alocadas
diretamente na estrutura de precos de derivados. A Portaria do Ministério das Minas e Energia (MME) n® 114, de 29 de marco de 1996,
extinguiu a parcela relativa ao Frete de Uniformizacdo de Pregos de Alcool (Fupa).

11. Lein29.496, de 11 de setembro de 1997.
12. Decreto n¢ 578, de 24 de junho de 1992.
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Na maioria dos casos, e entre os passivos de valores mais elevados, o proces-
so de reconhecimento ocorreu por iniciativa negociada da Unido. Nessa cate-
goria, incluem-se os seguintes: o Proes; o FCVS; as contas Petréleo, Derivados
e Alcool; os aumentos de capital de vdrios bancos oficiais federais (BB, CEF,
Basa e BNB); e o Parafe (assungio e refinanciamento das dividas estaduais).
Os outros casos de assungio de dividas ocorreram por iniciativa dos interessados
(como, por exemplo, os créditos agricolas, pelos produtores rurais; as dividas
das empresas aéreas, julgadas pelo Poder Judicidrio; e o FGTS, pelos detentores
das contas).

Virias institui¢oes estdao envolvidas no processo de reconhecimento de
débitos passados (ver figura 7). Na primeira linha da figura, estdao as que for-
mulam e avaliam as politicas referentes aos passivos contingentes. Na segunda
linha, as que gerenciam e reconhecem os passivos e, na terceira, as que tém
potencial para gerar os passivos. No primeiro caso, o processo ¢ coordenado
pelo Ministério da Fazenda, que é o responsdvel pela politica econémica de
curto prazo do governo federal. Ao Congresso Nacional cabe a andlise final dos
passivos que dizem respeito, por exemplo, ao endividamento publico (Senado
Federal), e ao Poder Judicidrio compete ser o mediador dos pleitos da socieda-

de em relagao ao governo, incluindo os governos estaduais e municipais.'

A Advocacia-Geral da Unido (AGU) possui status de ministério e é res-
ponsdvel pela defesa juridica do governo, particularmente nas agoes referentes
a constitucionalidade dos pleitos. No caso dos passivos, a AGU atua, princi-
palmente, em resposta as agbes que chegam via Supremo Tribunal Federal
(STF). Ao Ministério da Previdéncia cabem a formula¢io, o acompanhamento
e a avaliagdo dos passivos previdencidrios em consonincia com a politica eco-
ndémica gerenciada pelo Ministério da Fazenda.

13. Currie (2002, p. 22) distingue cinco grupos de instituicdes para o gerenciamento de passivos contingentes, a saber: gerenciamento;
orcamento; planejamento; um grupo referente aos outros ministérios, estados e municipios; e o Ultimo referente ao papel do Congresso
Nacional. No primeiro caso, é preciso ter uma instituicdo que centralize e coordene a metodologia de calculo de custo e precos dos prémios
dos passivos, a criacdo de um fundo para pagamento dos prémios, o gerenciamento de um banco de dados, a publicacdo periédica de
relatdrios para o Ministério da Fazenda, etc. A instituicdo responséavel pelo orcamento tem como missao propor estratégia geral para os
passivos, promover o equilibrio contabil e estimular a transparéncia, entre outras. Quanto ao planejamento, a autora propde uma
estratégia geral para os passivos, que inclui, por exemplo, a promogao do equilibrio contabil, o aperfeicoamento da metodologia para
reducdo e reparticdo de riscos, a proviséo agil de informacdes confidveis para a instituicéo de gerenciamento. O quarto grupo (outros
ministérios, estados e municipios) segue os relatérios do governo para dar garantias e para administrar bens e obrigacdes, além de relatar
0s passivos e as informacdes financeiras para a instituicdo coordenadora e seguir os manuais para provisao de débito como garantia do
governo. Finalmente, ao Congresso Nacional caberia analisar a legislacdo de passivos, fixar um teto anual de garantias e revisar,
periodicamente, o risco dos passivos, com base nas informagdes do governo.
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FIGURA7
Instituicdes brasileiras envolvidas no reconhecimento de passivos contingentes'
(Posicao em 2003)
| Ministério da Previdéncia | Congresso Nacional | | Ministério da Fazenda | | Judiciario | | AGU |
[
[ [ [ [ |
| SOF | | Emgea | | SN | | SRF | | PGFN |

Bancos oficiais federais . ) .
INSS BB, CEF, Basa e BNDES Bacen Estatais federais Estados, DF e municipios

Fonte: Lei de Diretrizes Orcamentarias, 2004.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Esta figura tenta reproduzir as instituicbes envolvidas com os passivos contingentes, fazendo parte deles os “esque-
letos”, sem haver rigor quanto a relacdo hierarquica entre elas. Procurou-se ordena-las pelo perfil das suas agées:
formulacéo e avaliacao; gerenciamento; e potencial de geracdo de passivos (primeira, segunda e terceira linhas,
respectivamente).

As institui¢bes inseridas na segunda linha da figura 7 sao as que gerenciam
o processo de reconhecimento de passivos contingentes. A STN estd no coman-
do do processo, por ser a responsdvel pela politica fiscal do governo federal,
respondendo por passivos como as dividas estaduais, as do setor agricola, o au-
mento de capital dos bancos oficiais federais e o ajuste dos estados. A SRF, como
gestora da arrecadagio, ¢ responsdvel pela receita oriunda de eventuais operagoes
de reconhecimento de passivos (como, por exemplo, a transferéncia da Petrobras
para o fundo de pensio Petros, em janeiro de 2002, que gerou uma arrecadagio
adicional de impostos da ordem de R$ 1 bilhdo). A Procuradoria-Geral da Fa-
zenda Nacional (PGFN) atua como 6rgao vinculado ao Ministério da Fazenda,
particularmente na defesa das questdes fiscais (tributdrias e nao-tributdrias)
desse ministério (como, por exemplo, a andlise dos pleitos das empresas aéreas e
do setor sucroalcooleiro). A PGFN possui, também, trabalhos conjuntos com a
AGU no que se refere aos pleitos referentes ao Ministério da Fazenda. Quanto
a Emgea, ver segdo 2.4.1. A Secretaria de Or¢amento Federal (SOF), vinculada
a0 Ministério do Planejamento, tem a fung¢do de elaborar o or¢amento e de
contabilizar os passivos contingentes na peca or¢amentdria.

Finalmente, a terceira linha da figura 7 refere-se as institui¢des que tém
potencial de geragdo de passivos contingentes, entre eles os esqueletos. O Bacen
pode ter de assumir passivos oriundos de institui¢des financeiras em situagio

e insolvéncia. As estatais federais, por terem, freqiientemente, em seus pro-
d I As estatais fed t freqiient t
gramas de investimento, projetos de pouca atratividade aos agentes privados,
também s3o potenciais geradoras de passivos. Por sua vez, estados, Distrito

ederal e municipios possuem estruturas diversificadas e gestdoes com alto grau
Federal truturas d ficadas e gest Ito g
de complexidade, o que contribui para aumentar a probabilidade de surgimento

e débitos nao contabilizados nas contas publicas. Quanto aos bancos oficiais,
de débit tabilizad t bl t b fi
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a eventual presenca, em suas carteiras de crédito, de projetos de baixa rentabi-
lidade e alto risco de defauls, em diversos setores e atividades (agricola, sanea-
mento, inddstria, turismo, privatiza¢io, etc.), coloca-os na condi¢ao de po-
tenciais geradores de passivos contingentes. Finalmente, o Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) aparece como possivel fonte de débitos em razio da
complexidade de sua estrutura legal-institucional e das freqiientes falhas em
seu sistema de acompanhamento e fiscalizagdo — apesar dos evidentes progres-
sos conseguidos nessas dreas nos tltimos anos.

2.4.1 Empresa Gestora de Ativos (Emgea)

Em 26 de junho de 2001, foi criada a Emgea'® (Decreto n® 3.848), com base
na autorizagdo contida na MP n° 2.155, de 26/6/2001, posteriormente alte-
rada para MP n® 2.196-3, de 24/8/2001. Trata-se de uma empresa puablica
federal, de natureza nao-financeira, vinculada ao Ministério da Fazenda e cujos
objetivos sao adquirir bens e direitos da Unido e das demais entidades inte-
grantes da Administragiao Publica Federal, além de promover, em conformida-
de com as politicas e metas estabelecidas para o saneamento do sistema finan-
ceiro nacional, o restabelecimento de fluxos e o equacionamento definitivo da
atual situagdo de inadimpléncia em que se encontram os ativos.

A estrutura organizacional da Emgea possui trés partes:

a) o Conselho de Administragao — composto por cinco membros: trés
deles indicados pelo ministro de Estado da Fazenda — um deles com
a atribui¢do de exercer o cargo de presidente do Conselho —, um
membro indicado pelo ministro de Estado do Planejamento, Orga-
mento e Gestdo, e o diretor-presidente da Emgea;

b) a Diretoria Executiva — composta pelo diretor-presidente e por trés
diretores nomeados pelo Conselho de Administra¢o, todos com
mandato de trés anos. S3o as seguintes as dreas de atuagdo das dire-
torias: haveres imobilidrios; financeira e administrativa; e de acom-
panhamento e controle de operagoes; e

c) o Conselho Fiscal — constituido por trés membros efetivos, nomea-
dos pelo ministro de Estado da Fazenda, com mandato de um ano

7

(um dos membros ¢ representante do Tesouro Nacional).

A criagao da Emgea ocorreu no ambito do Programa de Reestruturagao
das Institui¢bes Financeiras Federais (Proef), a partir do momento em que o

14. Para mais pormenores, acessar o site: <http://www.emgea.gov.br>.
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Bacen realizou uma inspecio geral consolidada nas instituigdes financeiras fe-
derais (BB, CEE, BNB e Basa) e constatou a necessidade de ado¢iao de medidas
saneadoras, com o objetivo de assegurar a liquidez, bem como de adequar a
estrutura patrimonial e a capitalizagdao dessas instituigdes.

O Ministério da Fazenda, como forma de atender aos ajustes requeridos
pelo Bacen e de eliminar ou minimizar a necessidade de aporte de capital por
parte do Tesouro Nacional, realizou detalhado estudo que culminou, entre
outras agdes, na segregagao contdbil de ativos e passivos do balanco patrimonial
da CEF, que deram origem ao patriménio da Emgea.

Por intermédio do Decreto n° 3.848, de 26/6/2001, a Uniao subscreveu
o capital social inicial da Emgea de R$ 5,9 bilhoes, representado por recebiveis
de Itaipu Binacional (Itaipu), a ser totalmente internalizado até 31/12/2003.
Desse montante, foram integralizados R$ 2,6 bilhées durante o exercicio de 2002.

2.5 Riscos fiscais

Os passivos contingentes do governo, na condi¢o de obrigagoes cujo reconheci-
mento na divida publica ¢ incerto ou meramente possivel, sio ditos geradores de
riscos fiscais. Por analogia ao risco de um ativo, que pode ser mensurado com
base na varidncia do rendimento desse ativo ao longo do tempo, a idéia de risco
fiscal associa-se a varidncia do déficit ou da divida publicos, em face de quais-
quer fatores fora do alcance discriciondrio das autoridades fiscais. Entre estes,
seguramente figuram os passivos contingentes em virtude de seus efeitos sobre
o nivel e a composi¢ao da DLSP.

A literatura internacional mostra a importincia da avaliagao dos riscos
fiscais para uma adequada gestdo fiscal, tendente 2 estabilizagao macro-
econdmica e ao crescimento sustentado. Essa avaliagio torna-se cada vez mais
necessdria, tendo em vista a integragdo, com alto grau de complexidade, dos
mercados, principalmente no que concerne aos paises em desenvolvimento.
No caso brasileiro, um dos principais marcos legal-institucionais concernentes
a avaliago dos riscos fiscais foi a institui¢io da Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar n°® 101, de 4/5/2000), que determinou a necessidade de
elaboragao do Anexo de Riscos Fiscais da Lei de Diretrizes Or¢amentdrias, no qual
sao “identificados os principais riscos sobre as contas publicas no momento da
elabora¢ao do orcamento” (Brasil, 2003, Anexo de Riscos Fiscais, capuz).

Segundo Polackova (1999, p. 1), os governos estdo, atualmente, expostos
a um maior risco fiscal do que estavam anteriormente, por quatro razdes:

a) aumento do volume da volatilidade dos fluxos dos capitais privados;

b) mudanga do papel do Estado, passando de produtor para fiador da

produgio dos servicos e projetos publicos;
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c) aumento do risco moral, como resultado de avais e garantias publi-
cos concedidos, de diversas formas, ao setor privado; e

d) oportunismo fiscal dos formuladores de politica.

Além dessas, outras situagdes propiciam o aumento dos riscos fiscais,
sobretudo em paises em desenvolvimento, como as que seguem:

a) o cardter transitivo para a estabilidade e para o crescimento sustenta-
do das economias em desenvolvimento, que as torna mais vulnerd-
veis aos “humores” dos mercados; e

b) falhas nos sistemas financeiros e produtivos, decorrentes da acentua-
da dependéncia de financiamento externo, da incipiéncia dos merca-
dos aciondrios, das inadequadas fontes de informacio, da fragilidade
regulatéria, da desarticulagio dos sistemas juridicos de execu¢io pe-
nal, etc. Conseqiientemente, os governos desses paises s3o, com fre-
qiiéncia, submetidos a pressao politica para fianga a companhias falidas
ou a instituigdes financeiras.

De acordo com Polackova (1999), os riscos fiscais podem ser “explicitos”
ou “implicitos”: cada um desses tipos, por sua vez, distingue-se em “diretos”
ou “contingentes” (ver quadro 2). Os explicitos diretos' siao obrigagdes cuja
conseqiiéncia é prevista, e os “explicitos contingentes sao obrigacdes que po-
dem ou nao acontecer, dependendo da ocorréncia particular de cada evento.
As causas de ocorréncia dos explicitos contingentes sao exdégenas as politicas
do governo (como, por exemplo, um desastre natural) ou endégenas (como,
por exemplo, se os programas do governo criam risco moral).

Os riscos fiscais implicitos diretos sdo freqiientemente previstos como
conseqiiéncia das politicas de gasto puiblico de longo prazo e nao sio inseridos
no or¢amento (como, por exemplo, as pensdes futuras). Os indicadores de
crescimento demogréfico e da economia tém impactos importantes nesse pas-
sivo. Os implicitos contingentes, por sua vez, nio sio oficialmente organiza-
dos até que uma falha ocorra. A ocorréncia do evento, o valor do risco e a
quantia que o governo poderd eventualmente despender sio todos incertos.

Em muitos paises, o sistema financeiro (publico e privado) ¢ a principal
fonte de passivo implicito contingente. A experiéncia tem mostrado que, quando
a estabilidade do sistema financeiro estd em risco, os agentes esperam que o
gOVerno 0s socorra.

15. Aandlise fiscal convencional tende a se concentrar nos passivos explicitos diretos do governo, que, por sua vez, incluem pagamentos
de débito externo e gastos orcamentarios (para o ano fiscal corrente) e gastos de longo prazo com obrigagdes legais (pensdes e salarios
do funcionalismo e, em alguns paises, todo o sistema de seguro social).
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QUADRO 2
Matriz de riscos fiscais
Passivos Diretos Contingentes
1. Explicitos: 1. Empréstimos/fiancas internos e externos | 1. Garantias do Estado para empréstimos

Passivos governamentais reconhecidos
por uma lei ou contrato.

)

providos pelo governo;

. gastos orcamentarios; e
. gastos orcamentarios legalmente

obrigatérios no longo prazo (salérios e
pensdes do funcionalismo publico civil).

[}

w

vl

e obrigagdes para estados, municipios e
entidades dos setores publico e privado;

. garantias estatais para varios tipos de

empréstimos (hipoteca, educacdo,
agricultura e pequenos negocios);

. garantias de comércio e taxa de

cambio nos investimentos privados;

. garantias estatais ao investimento

privado; e

. plano de seguro publico (depodsito,

fundos de pensao privada, colheita,
enchente e risco de guerra).

2. Implicitos:

Obrigacdo moral do governo como reflexo
da pressdo do publico e de grupos de
interesse.

[}

. Pensdes publicas futuras, como

oposicao ao servico privado de penséo,
se nao requeridas por lei;

. plano de seguro social, se ndo requerido

por lei;

. financiamento de prevencéo da saude

futura, se nado requerido por lei; e

. custos futuros decorrentes de

investimentos publicos.

N

w

vl

o

~

. Calotes de governos estaduais e

municipais ou de entidades publicas e
privadas em débitos ndo garantidos e
outras obrigacdes;

. reconhecimento de passivos de

entidades em fase de privatizagéo;

. falha do sistema bancario (apoio além

do seguro publico);

. falha de um fundo de pensao néo

garantido, fundo de emprego ou fundo
de seguro social (protecdo a pequenos
investidores);

. calote do Banco Central em suas

obrigacdes (contratos de cdmbio,
protecdo da moeda em circulacdo e
estabilidade do balanco de
pagamentos);

. inexisténcia de fianga, resultante de

uma mudanga no fluxo de capital
privado; e

. recuperagao ambiental, socorro a

desastre natural e financiamento
militar.

Fonte: Polackova (1999).
Elaboracao dos autores.

Segundo Brixi e Schick (2002, p. 1-2), existem cinco possiveis conseqiién-

cias do elevado risco fiscal para a economia de um pafs, a saber:

a) aumentos dos custos dos orcamentos dos governos;

b) possibilidade de redugao tempordria da producao do pais;

c) fuga de capitais para lugares mais seguros;

d) desvio no comportamento dos agentes econémicos e risco moral nos

mercados; e

e) retardamento ou inviabilizagao do desenvolvimento do pais.
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Esses efeitos deletérios justificam a adogao de politicas voltadas especi-
ficamente para o controle dos riscos fiscais. Nesse sentido, algumas medidas
podem ser utilizadas para impor disciplina fiscal a um governo.'® Em parti-
cular, o Ministério das Finangas e a institui¢ao suprema de auditoria podem
ter autoridade para publicar quais sdao os passivos contingentes, seus objetivos
e outros riscos fiscais. Tais instituigoes podem, ainda, exercer o controle da
relagdo entre as atividades fora do orcamento e as prioridades de politica, assim
como tornar transparentes as formas de cobertura do governo em relagdo a
esses passivos contingentes.

Assim, a prdtica orcamentdria para passivos contigentes pode basear-se
nos seguintes fatores: 7) estabelecimento de um padrio institucional da disci-
plina fiscal (legislagao e instituigdes envolvidas e suas respectivas responsabili-
dades); i7) defini¢ao do perfil dos passivos, com base em seus riscos; 777) deter-
minagdo dos custos dos programas alternativos; e 7z) quantificagdo e organizagio
dos passivos, baseados na temporalidade.

Como forma de reduzir os riscos fiscais contingentes, estes poderdo
ser analisados por ordem de importincia, cujo critério pode basear-se no
estoque dos programas do governo existentes e em suas perspectivas de
reconhecimento.

Algumas medidas sistémicas para promover a avalia¢do e o controle dos
riscos fiscais por parte dos formuladores de politica, do publico e dos merca-
dos em geral devem ser observadas:

a) politica fiscal:

« considerar todo o desempenho fiscal, e ndo apenas o desempe-
nho or¢amentdrio;

« identificar, classificar e analisar todos os riscos fiscais em um
documento separado e individual; e

« expor e determinar o risco étimo do governo, segundo as prefe-
réncias sociais e a capacidade de gestao de risco pelo préprio
setor publico.

16. Currie (2002, p. 6) aborda alguns elementos para gerenciar o risco de passivos contingentes. Primeiro, identifica-se a diferenca
entre o passivo explicito (contratual) e o passivo implicito (ndo-contratual). No caso do passivo explicito, a principal forma de gerenciamento
é identifica-lo, registra-lo, quantifica-lo e inseri-lo no orcamento. No implicito, este deve ser identificado e quantificado no que for
possivel, mas ndo serd incluido no orcamento por causa do risco moral. Existem trés areas integradas principais para gerenciamento
do risco de passivos contingentes: politica geral para exposicdo do passivo contingente; disciplina e transparéncia orcamentaria; e
gerenciamento do risco financeiro.
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b) institui¢des de finangas publicas:
« internalizar e publicar todo o quadro fiscal; e
+ monitorar, regular e identificar riscos nos setores publico e privado.

Quanto aos programas, as medidas a ser tomadas pela politica fiscal e
pelas institui¢des de finangas publicas obedecem a trés estdgios: antes do reco-
nhecimento; apés o reconhecimento; e durante a execugdo, conforme descri-
tos no quadro 3.

QUADRO 3
Medidas de politica fiscal para programas individuais
Politica fiscal Institui¢des de financas pablicas

1. Antes do reconhecimento 1. Antes do reconhecimento
1.1 Avaliar, inicialmente, os riscos de reconhecimento; 1.1 Avaliar os riscos, estimar o potencial do custo fiscal e estimar a
1.2 considerar risco financeiro; e reserva adicional requerida; e
1.3 anunciar os limites do programa para minimizar o risco moral. 1.2 planejar, visando a minimizagéo do risco do governo.
2. Apds o reconhecimento 2. Apds o reconhecimento
2.1 Trazer para o valor presente. 2.1 0 risco esta descoberto, estimado e orcado.
3. Durante a execucdo 3. Durante a execucdo
3.1 Executar dentro do valor presente no orgamento do ano; e 3.1 Comparar o custo fiscal atual com o estimado, analisar o
3.2 se implicito, acessar com as prioridades de ajuste da politica | desempenho e identificar e relatar as falhas para possiveis punicdes.
e procedimentos demandados pelo mercado.

Fonte: Polackova (1999).
Elaboracao dos autores.

Uma vez que os governos tenham consciéncia e identifiquem os riscos
existentes, tais riscos devem ser propriamente regulados e administrados, com
informagoes e contabilidade adequadas. Assim, os seguintes passos para a ges-
tao fiscal prudente podem ser seguidos:

a) identificar, classificar e entender os riscos fiscais dos governos — o
entendimento permite que o governo evite riscos fiscais que possam
ocorrer no futuro;

b) conhecer e acompanhar as tendéncias do mercado para avaliar ade-
quadamente os riscos fiscais; e

c) identificar os mecanismos institucionais que poderdo ser aplicados
tanto interna como externamente, a fim de otimizar o montante de
risco adquirido pelo governo.
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Os mercados internacionais pressionam os governos para que estes atin-
jam certa qualidade dos padroes de defini¢ao, medida e monitoramento
do desempenho fiscal, mediante a utilizagao de indicadores e métodos de-
finidos pelas autoridades internacionais como FMI, Banco Mundial e Co-
missao Européia.

3 DESCRICAO DOS PRINCIPAIS PASSIVOS CONTINGENTES (1996-2003)

Faz-se, a seguir, a andlise exploratéria dos principais passivos contingentes do
governo federal brasileiro, com destaque para os valores envolvidos e para sua
inser¢dao na situagdo fiscal da Unido.'” Os referidos valores sio expressos em
pregos correntes.

3.1 Programa de incentivo a reducao do setor publico estatal na atividade
bancaria (Proes)

O governo federal fixou diretrizes, por meio da Medida Proviséria n°® 1.654/1998,
que visam reduzir a participacao dos estados na atividade bancdria mediante a
criagio de duas concessoes: garantias a financiamentos do Banco Central, por
um lado; e, por outro, créditos diretamente concedidos pela Unido. Entre as
garantias e os créditos concedidos, foram destinados recursos equivalentes a R$ 48
bilhdes (ver tabela 1), dos quais R$ 21,4 bilhoes referem-se ao saldo liquido que
afetou o ajuste patrimonial da DLSP no perfodo considerado. Foram beneficia-
das cerca de 30 instituicoes (bancos estaduais, de desenvolvimento e caixas econd-
micas), destacando-se as seguintes: no estado de Sao Paulo, 62,1% para o Banco
do Estado de Sao Paulo (Banespa) e para a Nossa Caixa Nosso Banco (NCNB);
no estado de Minas Gerais, 9% ao Banco do Estado de Minas Gerais (Bemge) e
ao Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG); no estado do Parand,
8% para o Banco do Estado do Parand (Banestado); e, no Rio de Janeiro, 6,1%
destinados ao Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj).

Durante aproximadamente cinco anos de existéncia, o Proes viabilizou a
privatiza¢do de praticamente todos os bancos estaduais, impedindo sua utili-
zagdo, pelos respectivos governos, como instrumento politico de alocagao de
recursos. Os bancos citados foram federalizados e posteriormente privatizados,
com exce¢ao do BDMG. Outros ainda continuam sob a administra¢io estatal,

como o Banco de Brasilia (BRB).

17. A diferenca entre a relacdo dos passivos contingentes considerados no quadro 1 e a da tabela 5 deste trabalho deve-se, exclusiva-
mente, a disponibilidade de informacdes.
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TABELA 1
Recursos publicos gastos com o Proes entre marco de 1997 e agosto de 1998’

Instituicdo estadual Valor (em R$ milhdes)

1. Banespa/Nossa Caixa Nosso Banco 29.842,9

2. Bemge/BDMG 43444

3. Banestado 3.850,0

4. Banerj 2.950,0

5. Bandepe 1.492,0

6. Banrisul/SulCaixa 1.425,0

7. Baneb 1.353,0

8. Beron/Rondopoup 720,0

9. Bemat 430,3

10. Credireal 350,0

11. Besc/Bescredi/Bescam/Bescval/Bescor/Badesc 3119

12. BEM 275,0

13. Baneste 208,0

14. Banacre 172,5

15. Bandern/BDRN/Badern-Cl/Badern-CFl 99,3

16. Banpard 97,5

17. Baner 56,4

18. Banese 31,5

19. Banap 26,0

Total 48.035,6
Fonte: STN.

Elaboracdo dos autores.
Nota: 'Os dados referentes a esta tabela sdo ainda de marco de 1997 a agosto de 1998, tendo em vista a dificuldade
de obtencdo de dados mais atuais com esse nivel de desagregacéo.

3.2 Fundo de Compensacéo de Variagdes Salariais (FCVS)

Criado em 16 de junho de 1967, pela Resolugio n° 25 do Conselho de Admi-
nistragao do extinto Banco Nacional da Habitagao (BNH), o FCVS foi conce-
bido com trés finalidades:

a) garantir a quita¢do, perante os agentes financeiros, dos saldos deve-
dores remanescentes de contrato de financiamento habitacional, fir-
mado com mutudrios finais do Sistema Financeiro da Habitaciao
(SFH), em face da possibilidade de ocorréncia, no fim do prazo de
amortizacio, de saldo devedor residual, decorrente da diferenca de cri-
térios de atualizagio monetdria das prestagoes pagas ¢ do saldo deve-
dor da operagao (Decreto-Lei n°® 2.406, de 5/1/1988);

b) garantir o equilibrio do Seguro Habitacional do SFH permanente-
mente e em Ambito nacional (Lei n® 7.682, de 2/12/1988); e

c) liquidar as obriga¢oes remanescentes do extinto Seguro de Crédito

do SFH (Lei n°® 10.150, de 21/12/2000).
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Desde a sua criagdo, o FCVS teve as seguintes fontes de recursos: inicial-
mente, com aportes do entao BNH, com contribui¢des mensais dos mutud-
rios, limitadas a 3% do valor de suas prestagdes, e com a inviabilidade finan-
ceira do sistema, o governo editou o Decreto-Lei n° 2.164/84, que estipulava
contribuigdo a ser paga, trimestralmente, pelos agentes financeiros do SFH,
limitada a 0,025% do saldo dos financiamentos imobilidrios concedidos —
percentual que passou a ser de 0,1% apds a edi¢do da Medida Proviséria
n® 1.520/96. As dotagbes orgamentdrias da Unido seriam a outra fonte de
recursos desse fundo.

A gestao do FCVS estd a cargo do Ministério da Fazenda (Lei n° 7.739,
de 16/2/1989, e Portaria Interministerial n® 197, de 8/11/1989). A adminis-
tragdo ¢ feita pela CEE e o Conselho Curador é o érgao de deliberagao coleti-
va, integrante do Ministério e cuja finalidade ¢ aprovar as condigbes gerais de
atuagio do FCVS. O Conselho possui sete representantes, a saber: o Ministé-
rio da Fazenda; a Secretaria do Tesouro Nacional; o Ministério do Planejamento,
Orgamento e Gestao; o Banco Central; a CEF; a Associacao Brasileira de Com-
panhias de Habita¢ao Popular (ABC); e a Associagio Brasileira das Entidades
de Crédito Imobilidrio ¢ Poupanga (Abecip).

O FCVS possui também o Comité de Recursos do Seguro Habitacional
do SFH (CRSFH), cuja competéncia ¢ julgar, em instincia administrativa
tinica, os litigios decorrentes da aplica¢io das condigdes de cobertura, normas
e rotinas do seguro habitacional do SFH, relativamente a contratos de financia-
mentos habitacionais cujo equilibrio da apdlice esteja sob garantia do FCVS.
O comité possui dez representantes — dois do Ministério da Fazenda, dois do
Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestao, um da Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep), um do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB),
um da CEF, um da Abecip, um da ABC e um representante da Federacao
Nacional das Empresas de Seguros Privados e de Capitalizagao (Fenaseg).

Em decorréncia da estagnagao econdmica, dos altos indices inflaciondrios
e das elevadas taxas de juros verificadas durante a década de 1980, o governo
federal concedeu sucessivos e cumulativos subsidios aos mutudrios do SFH, ao
permitir que as prestagdes previstas nos contratos habitacionais nao fossem
majoradas com base nas condi¢bes contratualmente pactuadas. A edi¢ao do
Decreto-Lei n® 2.065, de 26/10/1983, produziu impacto direto nos saldos
devedores dos financiamentos no perfodo 1990-1999. Esse decreto-lei pro-
porcionou a redugao das obrigacdes dos adquirentes de moradia prépria e,
conseqiientemente, imputou ao FCVS a responsabilidade pelo pagamento
desses beneficios, sem a devida contrapartida de recursos no Orgamento Geral

da Uniao (OGU).
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Portanto, o FCVS, que havia sido criado para liquidar eventuais saldos
devedores residuais, passou a assumir, desde 1983, responsabilidades crescen-
tes, incompativeis com seu patriménio e seu fluxo de caixa. Outros subsidios
foram dados, o que causou mais desequilibrio no fundo, como, por exemplo, a
edicio do Decreto-Lei n® 2.476, de 18/11/1988, que passou a garantir o
equilibrio do seguro habitacional do SFH em todo o territério nacional.

Jd foram liquidados pelo FCVS os residuos de 652,6 mil contratos de
financiamento habitacional,'® no valor de R$ 23,9 bilhoes. A divida estimada
do FCVS, decorrente do residuo de 3,95 milhdes de contratos, correspondia,
em 31 de dezembro de 2001, a R$ 62,6 bilhoes (ver tabela 2). Entre os
principais credores desse fundo estdo as seguintes instituigoes: Caixa Econo-
mica Federal (32,2% do total da divida); agentes financeiros privados (27,7%);
Companhia de Habita¢ao Popular — Cohab (15,7%); agentes financeiros pu-
blicos (13,4%); e as institui¢bes financeiras em liquidagio (8,9%).

TABELA 2
Divida estimada do FCVS (posicao em 31 de dezembro de 2001)
Item Valor (em R$ milhdes)
1. Passivo 66387, 7
1.1 Divida originéria de contratos encerrados 46 070, 8
1.2 Divida originaria de contratos em curso 20316, 8
1.3 Outras obrigagdes 0,1
2. Ativo 3783,2
3. Déficit técnico (1 —2) 62604, 5
Fonte: STN.

Elaboracao dos autores.
Nota: '0s dados referentes a esta tabela séo de 31 de dezembro de 2001, tendo em vista a dificuldade de obtencao de
dados mais atuais com esse nivel de desagregagéo.

3.3 Securitizacdo de dividas

Sob esse titulo, estdo vdrios processos de renegociagio de dividas geralmente
vencidas e nao pagas, tendo como mecanismo subjacente a nova¢io contratual
ou repactuagio das condigdes previstas nos contratos originais. A securitizagao
de dividas por meio da emissao de Notas do Tesouro Nacional série C (NTN-C)
foi eleita como uma das prioridades da STN, atendendo também a objetivos

de gestao da Divida Mobilidria Federal (DMF). De 1996 a junho de 2003,

18. Para o calculo do déficit atuarial do FCVS, foram deduzidos do montante da divida estimada o valor dos ativos do fundo (R$ 3,8 bilhdes),
o valor atual das contribuicdes esperadas dos agentes financeiros, o valor dos adiantamentos concedidos aos agentes financeiros e as
transferéncias provenientes do seguro habitacional (R$ 602 milhdes). Contudo, deve ser acrescida aquela estimativa a proviséo para
despesas administrativas (custo de certificacdo e de apuracéo da divida, entre outros), calculada em aproximadamente R$ 901 milhdes,
para 0s proximos 27 anos.
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foram firmados vdrios contratos de securitizacio de dividas perante a Unido, a
fim de reestruturar passivos de diversos setores da administragio direta e indi-
reta, no valor liquido aproximado de R$ 17,2 bilhaes.

Essa reestruturagao de passivos ocorreu nos setores portudrio, sidertrgi-
co, elétrico e ferrovidrio. Ocorreu, também, em programas governamentais
(como, por exemplo, no Programa de Garantia da Atividade Agropecudria —
Proagro) e como forma de sanear empresas incluidas no Programa Nacional de
Desestatiza¢io. Somente com a agregagio das debéntures das Siderdrgicas
Brasileiras S/A (Siderbras), no periodo de dezembro de 1994 a agosto de 1998,

ouve um acréscimo nominal de 0 no estoque da divida.
h 5 | de 472% que da divid

3.4 Capitalizacdo dos bancos oficiais

Este tema envolve a Caixa Econémica Federal (CEF), o Banco do Brasil (BB),
o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e o Banco da Amazénia S. A. (Basa), por
meio da Medida Proviséria n® 2.155, de 22/6/2001. Ao todo, foram alocados
recursos publicos no valor total de R$ 20,6 bilhoes — R$ 8,9 bilhoes para a CEF,
em 2001; R$ 8 bilhoes para o BB, em 1996; R$ 2,6 bilhoes para o BNB, em
2001; e R$ 1,1 bilhao para o Basa, em 2001. Fundamentalmente, esses aportes
destinaram-se a financiamentos de interesse do governo, sem a devida
contrapartida de garantias ou empréstimos de alto risco.

No caso da CEF, esses financiamentos estao ligados a setores de infra-
estrutura urbana (saneamento, habitagdo, etc.). No que se refere ao BB, a drea
mais beneficiada foi a agricola, particularmente o setor sucroalcooleiro, com
créditos subsidiados e perdao de dividas. No BNB, os projetos concentram-se,
principalmente, na antiga Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste
(Sudene) e abrangem vdrias atividades tanto no interior dos estados quanto
nas cidades (inddstria, turismo, obras contra a seca, pesca, agricultura e outras).
Quanto ao Basa, o aporte de recursos foi para cobrir projetos com perfis préxi-
mos aos da Sudene, vinculados a Superintendéncia de Desenvolvimento da
Amazé6nia (Sudam), mas de acordo com as caracteristicas da regiao Norte (Su-
perintendéncia da Zona Franca de Manaus — Suframa: setores agricola, de
mineragao, madeireiro, pesqueiro, turistico, etc.). Em todos esses casos, o cri-
tério essencialmente politico na alocagio dos recursos fez que essas instituigoes
tenham sido geradoras de passivos contingentes para o governo.

3.5 Transferéncia para o Fundo de Penséo (Petros)
Essa transferéncia, no valor de R$ 8 bilhoes, ocorreu em 2002, e refere-se 2
divida da Petréleo Brasileiro S. A. (Petrobras) com a Fundac¢io Petrobras de

Seguridade Social (Petros). Essa divida foi gerada na década 1970, quando da
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criagao da Petros, que ndo recebeu da empresa patrocinadora os recursos iniciais
necessdrios a cobertura das obriga¢bes atuariais assumidas com a incorporagio
de funciondrios que j4 trabalhavam na Petrobras e que aderiram 4 nova siste-
mdtica de aposentadoria complementar. Os recursos foram provenientes das
alienagbes de participagdes do Grupo Petrobras no setor petroquimico — que
ocorreram no perfodo de 1992 a 1996 — e foram recebidos sob a forma de
moeda corrente e em titulos do Tesouro Nacional de diversas caracteristicas,
denominados “moedas de privatizagao”.

Como a Petrobras nio era devedora da Uniao, todos os recursos recebidos
das alienagdes foram permutados por Notas do Tesouro Nacional série P (NTN-P).
A empresa pretendia quitar essa obrigagao com as NTN-P. Entretanto, a Petros
entendeu que as NTN-P, por serem titulos atrelados a variagio da Taxa
Referencial de Juros (TR), ndo eram adequadas para a sua carteira, visto que
seu passivo atuarial ¢ referenciado ao Indice Nacional de Pregos a0 Consumi-
dor (INPC). Com autorizagio do Tesouro Nacional, foi feita a permuta dos
titulos: de NTN-P para Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B), que sdo

vinculadas ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Segundo o Ministério da Fazenda (Brasil, 2002), essa operagao, além de
permitir 2 empresa Petrobras o equacionamento final de uma pendéncia de
vérios anos — a qual afetava até mesmo o interesse dos investidores na empresa
e, conseqiientemente, o seu valor de mercado —, foi altamente vantajosa para o
pais, gragas aos seguintes fatores:

a) permitiu o aumento expressivo do prazo médio da divida publica,
visto que o prazo médio remanescente das NTN-P resgatadas era de
78 meses (cerca de 6,5 anos) e o das NTN-B emitidas era de 119,9

meses (cerca de dez anos);

b) gerou um pagamento de impostos e contribuigdes no valor aproxima-
do de R$ 1,1 bilhdo por parte da Petrobras, visto que a troca repre-
sentou, em termos fiscais, um resgate antecipado das NTN-P; e

c) possibilitou ao Tesouro Nacional avancar adicionalmente na direcao
da padronizagao dos instrumentos de gestao da divida interna, me-
diante a retirada das NTN-B, que ndo tém sido emitidas hd algum
tempo em razo da desaceleragao das privatizagoes. Ao mesmo tem-
po, tal operagdo permitiu o langamento de um titulo indexado ao
IPCA, abrindo assim uma nova opgio no leque de instrumentos dis-
poniveis para a administragio da divida publica federal.”
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Segundo a STN, o impacto ocorrido na DLSP consolidada deriva do fato
de que, antes da operag¢o, o Tesouro Nacional tinha uma obriga¢ao com uma
outra entidade publica, a Petrobras, obrigagao esta devidamente registrada na
contabilidade publica. Depois da operagio, essa mesma obrigagiao passou a
pertencer a carteira de ativos de uma entidade privada (Petros), deixando de
haver, portanto, a referida compensagao.

3.6 Assuncao de dividas do antigo lapas

Com um valor de R$ 4,6 bilhoes em 2001, esse esqueleto refere-se a fusio do
Instituto de Administracao da Previdéncia e Assisténcia Social (Iapas) com o
Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS) e a criagao do Instituto Nacio-
nal do Seguro Social — INSS (Lei n° 8.029, de 12/4/1990). A Uniio, coube
suceder o lapas nos seus direitos e obriga¢des decorrentes de norma legal, ato
administrativo ou contratual, bem como nas demais agbes pecunidrias.

3.7 Provisionamentos de créditos a receber

Esses provisionamentos permitem s institui¢des financeiras conceder financia-
mento rural sob a modalidade de crédito rotativo, com limite de crédito fixa-
do com base em or¢camento simplificado, considerando-se liquido e certo o
saldo devedor apresentado no extrato ou demonstrativo da conta vinculada a

operacdo (Lei n® 9.138, de 29/11/1995).

3.8 Reclassificacdo de divida bancaria

A reclassificagao de divida bancdria é um ato contdbil que consiste em corrigir,
segundo a metodologia do Bacen, as classificagdes de dividas que tinham sido
feitas incorretamente no passado. Por exemplo, o Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdmico e Social (BNDES) faz um empréstimo para uma esta-
tal e classifica a divida como se fosse para uma empresa privada. Assim, o
Bacen faz o ajuste, reclassificando essa divida na categoria de divida de empre-
sa estatal. Conseqiientemente, tem de ser feito um ajuste patrimonial na DLSP.

19. Do ponto de vista da administracao da divida publica, a elevacdo da participacdo de titulos indexados a indices de precos constitui boa
olitica, por dois motivos: j)dada a atual estrutura patrimonial da Uni&o, a divida em NTN-C esta hedgeada por ativos, tais como, os créditos
contra os governos estaduais (Lei n°9.496/97); além disso, um aumento do Indice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M) acarreta crescimento
do PIB nominal e eleva a arrecadacdo nominal do Tesouro; assim, a divida indexada aquele indice tem certa vantagem em relacéo a divida
cambial, que ndo conta com uma “protecdo” adequada do lado do ativo do setor publico; e ij) dado o atual regime de metas de inflagao,
os incentivos proporcionados pelos titulos indexados a indices de precos — sobretudo o IPCA — sdo melhores que os dos papéis corrigidos
pela taxa over-Selic. Isso porque, no caso dos primeiros, se o governo cumpre as metas de inflagdo, mantendo-a em niveis baixos, é
“recompensado” com um decréscimo do custo da divida pablica. Contudo, se a divida é majoritariamente corrigida pela taxa over-Selic
e a autoridade monetaria tem de elevar os juros precisamente para cumprir as metas de inflacéo, entdo o governo é “punido” com um
aumento instantaneo de sua divida (Bevilacqua e Garcia, 2001; Garcia, s.d).
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3.9 Liquidacdo dos bancos Comind e Auxiliar

Comind e Auxiliar s3o, respectivamente, o Banco Comércio e Inddstria de Sao
Paulo e o Banco Auxiliar de Sao Paulo S/A. Ambos tiveram liquida¢io
extrajudicial em 1985, ocorrendo um aporte liquido do governo, em 1996,
no valor de R$ 3,7 bilhdes. A interven¢do ocorreu em razio de problemas
gerenciais, na tentativa de preservar as aplicagbes dos correntistas e evitar, se-
gundo o governo, a perda de credibilidade do sistema bancdrio, a exemplo do
que ocorreu com o Banco Nacional. Neste caso, a jungio de legislagao atuali-
zada, maior agilidade do Poder Judicidrio e ampliagdo da agdo fiscalizatéria
por parte do Banco Central poderia minimizar o risco de liquidagao bancdria
e o risco para os correntistas e credores da institui¢dao bancdria em dificuldades

(Lei n® 6.024, de 13/3/1974).

3.10 Emissao de Divida Vencida e Renegociada (DVR)

As DVR referem-se a dividas securitizadas e que nio foram pagas em seus
vencimentos. Tem-se, como exemplo, as dividas rurais em 1995, com venci-
mento em 1997: os produtores que comprovavam efetiva dificuldade em pa-
gar as primeiras parcelas puderam prorrogar o seu vencimento para depois da
tltima parcela. Somente o Banco do Brasil, principal credor rural, ficou com
R$ 6,2 bilhoes do total de R$ 7 bilhoes securitizados. Na securitizacio, o
governo assumiu a divida dos produtores contraida com os bancos privados,
e os produtores passaram a dever ao governo. Os graus de inadimpléncia vari-
am bastante entre os estados. Pernambuco, por exemplo, chegou a 22,7% em
1997, contra 14% no Pard e apenas 0,7% em Mato Grosso.

3.11 Emissao de Nota do Tesouro Nacional — Série P — NTN-P

Essas emissoes referem-se a repasses de recursos oriundos das privatizacoes
as empresas estatais detentoras do capital da empresa privada (Bacen, 2002,
p. 106). No periodo de 1996 a junho de 2003, ocorreu um saldo liquido que
contribuiu com R$ 1,8 bilhdo (passivos de R$ 4 bilhées, em 1997, menos
ativos de R$ 2,2 bilhoes, em 2002) para o aumento dos passivos contingen-
tes. As NTN-P possuem as seguintes caracteristicas: prazo minimo de 15 anos;
taxa de juros de 6% ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado; moda-
lidade nominativa e inegocidvel; valor nominal multiplo de R$ 1; atualizacio
do valor nominal pelo indice calculado com base na TR divulgada pelo Banco
Central desde a data de emissao até a data de resgate; pagamento de juros na
data do resgate; resgate do principal em parcela dnica, na data do vencimento;
e custddia pela taxa do Sistema Especial de Liquida¢io e Custédia — Selic
(Medida Proviséria n® 2.181-45, de 24/8/2001).
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3.12 Reclassificacao de ativos e obrigacdes da Telebras

Esta conta teve o resultado liquido no valor de R$ 1,6 bilhao, como contribui-
¢ao para a elevagio do valor dos passivos contingentes, referente aos direitos e
obriga¢bes do sistema Telebras, apés a privatizagao em julho de 1998. Mesmo
tendo sido considerado um setor com estrutura organizacional mais simples
e mais bem gerenciado, comparado ao setor elétrico, por exemplo, o setor de
telecomunicagbes, ao ser preparado para a privatizagio, precisou de recursos
publicos para tornar-se mais atrativo aos investidores privados nacionais e es-
trangeiros. Esses recursos foram utilizados para sanear dividas do sistema
e financiar a privatizagio de empresas do setor.

3.13 Renegociacao de Divida PGFN/CAF — PREVIHAB

Este item contempla uma operagio financeira entre o Tesouro Nacional e cer-
tas entidades. A Unido fica autorizada a se responsabilizar, perante a Caixa
Econdmica Federal, pelas obrigagoes decorrentes da migracao dos participan-
tes da extinta Associa¢do de Previdéncia dos Empregados do Banco Nacional
da Habita¢ao (BNH/Previhab) para a Funda¢io dos Economidrios Federais
(Funcep) ou para o Servigo de Assisténcia e Seguro Social dos Economidrios
(Sasse), cujo valor chegou a R$ 1,4 bilhio (Medida Proviséria n° 2.181, de
24/8/2001).

3.14 Incluséo de debéntures

A maneira de uma reclassificagao de dividas, a “inclusio de debéntures” repre-
senta a assungio, naquela data, de uma divida anterior em debéntures que nao
estava na estatistica. O saldo liquido foi de R$ 1,1 bilhdo até junho de 2003
(menos R$ 429 milhées, em 1997, mais R$ 1,564 milhoes, em 1999).

4 ADIVIDA PUBLICA E OS PASSIVOS CONTINGENTES

Em termos gerais, a divida publica é o estoque de obrigacdes que o setor pu-
blico acumula com o setor privado. Essas obriga¢des podem assumir a forma
de titulos (divida mobilidria), base monetdria (passivo da autoridade monetd-
ria), divida bancdria ou quaisquer outros contratos de que resultem direitos
dos agentes privados contra o governo. Ocorre que este tltimo também possui
créditos perante as pessoas fisicas e empresas privadas (empréstimos, arrecada-
¢do a recolher, etc.) e perante o setor financeiro — privado ou oficial = (assis-
téncia financeira do Banco Central, depésitos diversos, etc.). Assim, a DLSP ¢
o indicador que procura medir o endividamento publico, deduzidos seus ati-
vos contra os agentes privados e as institui¢des financeiras oficiais.

20. O conceito de setor publico implicito no de DLSP seque a orientacdo do FMI, excluindo as instituicdes financeiras oficiais. Assim, as
relacdes de crédito e débito entre o governo e aquelas instituicdes afetam essa divida.
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Medida em percentagem do PIB, a DLSP é um indicador de solvéncia do
setor publico, ou seja, da capacidade de honrar a divida sem necessidade de
aumentar impostos ou emitir moeda. A relagdo DLSP/PIB pode sinalizar a
disposicao dos agentes privados para emprestar recursos ao governo, dado um
nivel sustentdvel de endividamento publico. Quanto 2 origem, a DLSP pode
ser interna — se denominada em moeda doméstica — ou externa — se denomi-
nada em moeda estrangeira. O principal componente da primeira é a divida
mobilidria, na qual se destaca a DMF. Esta ¢ simplesmente a divida do gover-
no central (Banco Central e governo federal), em titulos, com o setor privado
e com o setor publico financeiro. A divida mobilidria distingue-se da divida
contratual, que se fundamenta em contratos especificos. A tabela 3, extraida
da Nota para a Imprensa do Banco Central (Politica Fiscal, setembro de 2003),
ilustra os principais tipos de dividas componentes da DLSP (Bacen, vdrios
ndmeros). Nessa tabela, pode-se observar a linha destacada, que corresponde
ao ajuste patrimonial, composto pelo saldo acumulado de ativos e passivos
contingentes do setor publico.

Entre os vdrios fatores condicionantes da DLSP — apropriagdo de juros,
resultado primdrio, base monetdria, receitas de privatiza¢io, etc. —, importa
analisar, neste trabalho, apenas o reconhecimento de passivos contingentes,
aquilatando o seu papel na dinimica recente da divida, bem como estimando
sua importancia para explicar a evolugdo da relagio DLSP/PIB em futuro pré-
ximo. Nesse tépico, duas observagoes sao, de saida, importantes para evitar
confusdes e equivocos.

Em primeiro lugar, nem sempre a explicitagao de passivos provoca eleva-
¢do imediata da DLSP. Basta, para isso, que o reconhecimento desses passivos
envolva um “lastro” em ativos de igual valor. Por exemplo, a mera troca de
ativos em carteira entre Banco Central ¢ uma institui¢do financeira qualquer
nio afeta a DLSP. Logo, no tocante ao impacto direto sobre a divida publica,
pode-se falar em duas categorias de passivos contingentes: os que aumentam
diretamente a divida liquida e os que, sendo lastreados em novos ativos, nao
tém efeito imediato sobre a DLSP?!

21. 0 impacto direto ou imediato sobre a DLSP opde-se aos impactos indiretos sobre ela. Exemplo destes Ultimos ocorre quando as taxas
de atualizacdo dos passivos assumidos diferem das taxas de atualizacdo dos correspondentes ativos. Logo, conquanto o efeito liquido direto
dos saldos assumidos sobre a DLSP possa ser nulo, o efeito “apropriacdo de juros” pode ser positivo ou negativo (conforme as respectivas
taxas de atualizacéo), afetando o préprio estoque da divida em periodos subseqiientes.
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TABELA3

Divida liquida do setor publico
(Em R$ milhdes)

2001 2002' 2003'
Discriminacio Dezembro Dezembro Junho Julho Agosto
Saldos % do Saldos % do Saldos % do Saldos % do Saldos % do
PIB PIB PIB PIB PIB
Divida fiscal liquida (G=E-F) 511917 40,7 573531 36,8 607 787 39,6 618459 40,3 626 655 40,6
Ajuste metodoldgico s/ divida interna (F) 75414 6,0 152 076 98 128 730 8,4 131547 8,6 131 600 8,5
Divida fiscal liquida com cdmbio (E=A-B-C-D) ~ 587 331 46,7 725 606 46,6 736 517 48,0 750 006 48,9 758 255 49,1
Ajuste metodoldgico s/ divida externa (D) 55273 4,4 126 590 8,1 89 543 58 96 856 6,3 101788 6,6
Ajuste patrimonial (C) 78 354 6,2 92 640 59 94023 6,1 94023 6,1 95020 6,2
Ajuste de privatizacéo (B) -60 092 4.8 -63 729 -4,1 -63 729 -4,1 -63729 -4,2 -63 729 -4,1
Divida liquida total (A) 660 867 52,6 881108 56,5 856 353 558 877157 57,2 891335 57,7
Governo federal 419121 333 566 734 36,4 550 408 358 572336 373 583769 37,8
Banco Central do Brasil -7349 -0,6 -5906 -0,4 -23 189 -1,5 -25692 -1,7 -22 882 -1,5
Governos estaduais 203 409 16,2 257 986 16,6 266 883 17,4 267 687 17,5 268 016 17,4
Governos municipais 26 156 21 34992 2,2 37178 2,4 37816 2,5 37 960 2,5
Empresas estatais 19530 1,6 27 302 18 25073 1,6 25009 1,6 24 472 1.6
Federais -15601 -1.2 -14 002 -0,9 -12 250 -0,8 -12375 -0,8 -13 881 0,9
Estaduais 32400 2,6 38313 2,5 34406 2,2 34450 2,2 35389 23
Municipais 2732 0,2 2990 0,2 2916 0,2 2934 0,2 2964 0,2
Divida interna liquida 530022 42,2 654312 42,0 668 733 435 683470 44,6 697356 452
Governo federal 254 499 20,2 310003 19,9 340 024 221 355326 23,2 365 600 237
Divida mobilidria do Tesouro Nacional? 477 866 38,0 532893 34,2 608 373 39,6 629 790 M 638 198 41,3
Dividas securitizadas e TDA 20058 1.6 23180 1.5 24057 1.6 24162 1.6 23626 1.5
Divida bancéria federal 1493 0,1 1034 0,1 1919 0,1 2077 0,1 2094 0,1
Arrecadacdo a recolher -767 -0,1 -776 0,0 -3414 -0,2 -6 025 -0,4 -4 166 -0,3
Depésitos a vista -1880 0,1 -567 0,0 -526 0,0 -544 0,0 -577 0,0
Carteira de fundos® -37 568 -3,0 -53 554 -3,4 -54 825 -3,6 -57 656 -3,8 -55072 -3,6
Recursos do FAT -60 977 -4,9 -75 840 -4,9 -81940 -53 -83 941 -55 -84 559 -5,5
Previdéncia social -1287 -0,1 - 866 -0,1 - 986 -0,1 -1076 -0,1 -1033 -0,1
Renegociagdo (Lei n° 9.496/1997 e Proes)  -174 502 -13,9 -217 439 -14,0 -235114 -15,3 -234323 -15,3 -234 641 -15,2
Renegociacdo (Lei n® 8.727/1993) -19 246 -1,5 -20111 -1.3 -20812 -1.4 -20 815 -1.4 -20 842 -1,4
Dividas reestruturadas® -26 640 22,1 -36724 -2,4 -29 096 -1,9 -29518 -1,9 -29 440 -1,9
Outros créditos do governo federal® -29 288 -2,3 -35430 -2.3 -36 605 -2,4 -37 048 -2,4 -37 233 -2,4
Relacionamento com Banco Central 107 236 8,5 194 203 12,5 168 993 11,0 170 243 1M1 169 248 11,0
Banco Central do Brasil 54021 43 53235 34 26598 1,7 24791 1,6 28353 18
Base monetaria 53247 4,2 73302 4,7 63 838 4,2 67 841 4,4 58 430 3,8
Divida mobiliaria do Bacen’ 126198 10,0 67125 43 37002 2,4 36 046 23 34136 2,2
Operacdes compromissadas -8 776 -0,7 77 089 4,9 60 088 39 57279 3,7 69 655 4,5
Outros depositos no Bacen 18172 1.4 55 286 35 53892 35 53819 35 54 432 3,5
Créditos do Bacen as inst. financeiras -21573 -1,7 -19 895 -1,3 -19 846 -1,3 -19 863 -1,3 -19016 -1,2
Demais contas do Bacen -6011 -0,5 -5 468 -0,4 617 0,0 -87 0,0 -36 0,0
Relacionamento com governo federal -107 236 -8,5 -194 203 -12,5 -168 993 -11,0  -170 243 -11,1 -169248  -11,0
Governos estaduais 192 154 15,3 239578 15,4 251493 16,4 251708 16,4 251907 16,3
Divida mobilidria liquida® 2018 0,2 1254 0,1 1402 0,1 1431 0,1 1457 0,1
Renegociagdo (Lei n® 9.496/1997 e Proes) 154 222 12,3 190 406 12,2 205 385 13,4 204439 133 204622 133
Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993) 26 444 2,1 27 226 1.7 27892 1.8 27925 1.8 27 958 1.8
Dividas reestruturadas* 11645 0,9 16 990 11 13351 0,9 13593 0,9 13 558 0,9
Divida bancaria estadual 3995 03 4513 03 4265 03 4959 03 4744 0,3
Outros débitos’ 18616 1,5 22737 1,5 23315 1,5 23780 1,6 23907 15
Arrecadacao a recolher -314 0,0 -309 0,0 -543 0,0 - 467 0,0 -479 0,0
Depésitos a vista -1942 -0,2 -1618 -0,1 -1418 -0,1 -1247 -0,1 -1257 -0,1
Outros créditos® -22 530 -1,8 -21620 -14 -22 156 -14 -22707 -1,5 -22 602 -1,5

Fonte e elaboracdo: Banco Central do Brasil; Nota para a Imprensa — Politica Fiscal.
Notas: ' Dados preliminares.
2Posicédo de carteira.
*Inclui fundos constitucionais e outros fundos e programas do governo federal.
“Inclui aviso MF-30, BIB, Clube de Paris, dividas de médio e longo prazo e PMSS (Programa de Modernizacdo do
Setor de Saneamento — empréstimos externos).
>Inclui royalties, recebiveis e divida agricola.
®Divida mobiliaria emitida menos titulos em tesouraria.
7Inclui royalties, Fundef e outros.
8Inclui créditos securitizados, CFTs, LFTs, contas A e B, aplicagdes financeiras e outros.
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Em segundo lugar, o Tesouro pode reconhecer também ativos, os chama-
dos ativos contingentes ou, em linguagem jornalistica, “esqueletos as avessas”.
Isso tende a compensar o ajuste patrimonial e anular o efeito dos esqueletos
sobre a DLSP. Outra forma de impedir aquele efeito ¢ transferir o passivo
contingente para uma entidade que esteja fora da contabilidade do setor pu-
blico, como, por exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico

e Social (BNDES).

Como pode ser visto na tabela 3, o ajuste patrimonial integra a DLSP
total, mas ¢ excluido do cdlculo da Divida Fiscal Liquida (DFL), cuja variagao
¢ contabilmente idéntica as Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NESP) — conceito nominal. Isso ocorre porque, segundo uma convengao inter-
nacional — endossada pelo FMI —, as NESP devem refletir, tanto quanto possi-
vel, somente os fatores estritamente fiscais do perfodo de referéncia. Logo, essa
medida do déficit publico deve excluir ajustes contdbeis relacionados a ocor-
réncias nao-fiscais e/ou cujos impactos macrofiscais j4 tenham sido produzi-
dos no passado. Por isso, no caso brasileiro, além dos ativos e passivos contin-
gentes, excluem-se também da DFL — e, por conseguinte, das NFSP — as
receitas com a venda de ativos (privatizagoes) e o ajuste metodoldgico da divi-
da cambial interna e da divida externa.??

5 EVOLUCAO RECENTE DA DLSP E DOS PRINCIPAIS PASSIVOS CONTINGENTES
(1996-2003)

5.1 Fatores condicionantes da divida liquida: o papel dos passivos
contingentes
Um dos fatos mais marcantes ocorridos no perfodo entre janeiro de 1996
e junho de 2003 foi o expressivo crescimento do saldo da divida liquida.
O gréfico 1 apresenta a evolugdo da relagado DLSP/PIB e mostra que esta foi
essencialmente determinada pela divida liquida do governo central (governo
federal e Banco Central) e, em particular, pela divida mobilidria federal.
Tal grifico também exibe uma linha de tendéncia (polinomial ctbica) para a
DLSP, indicando certa estabilidade dessa varidvel nos dltimos meses.

Em valores constantes de junho de 2003 (IGP-DI), a divida expandiu-se
em cerca de R$ 647,9 bilhoes de janeiro de 1996 a junho de 2003, fruto
principalmente dos juros nominais (R$ 724,4 bilhoes) — incluindo efeitos da
depreciagio cambial —, do reconhecimento de dividas (R$ 148,1 bilhoes) e

22. Esse ajuste metodoldgico deve-se a necessidade de se compensar contabilmente a diferenca entre fluxos e variacao de estoques,
que ocorre quando ha variacao cambial expressiva, em virtude de os fluxos das dividas cambial interna e externa serem convertidos
em moeda nacional pelo cdmbio médio do periodo, ao passo que os saldos dessas dividas sdo convertidos em reais pela taxa de cdmbio
de fim de perfodo.
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do ajuste cambial (R$ 147,1 bilhoes) —, isto ¢, o ajuste metodoldgico sobre as
dividas externas e internas cambiais (ver tabela 4).

GRAFICO 1
Brasil: divida liquida do setor publico (janeiro de 1996 a junho de 2003)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo dos autores.

De acordo com a tabela 4 e o grdfico 2, dentre os fatores que atuaram no
sentido de diminuir a divida destacam-se: superdvit primdrio (R$ 263,7 bi-
lhoes) e ajuste de privatizagio (R$ 108,1 bilhdes). Os fatores condicionantes da
divida liquida, no perfodo de janeiro de 1996 a junho de 2003, evidenciam o
papel crucial dos juros nominais para explicar o crescimento real da divida.

A tabela 4 e o grifico 2 ainda mostram que a maior parcela de apropria-
¢do de juros nominais a divida liquida ndo decorreu do efeito dos ajustes
patrimoniais, isto ¢, reconhecimento de dividas (esqueletos e outros passivos
contingentes) ¢ ativos diversos. Os juros acumularam-se principalmente sobre
a parcela do saldo da divida ndo afetada pelo reconhecimento eventual de
ativos e passivos contingentes pelo setor publico. Esse resultado é consistente
com o fato de que o reconhecimento de dividas respondeu por apenas 1,2%
do PIB (acumulado no periodo) do crescimento total da DLSP, que foi de
5,3%. Entretanto, considerando-se a contribui¢do total do ajuste patrimonial
(isto ¢, o reconhecimento de novas dividas — liquidas de ativos — mais os juros
nominais dele decorrentes) sobre a variagio acumulada da DLSP no periodo
em foco, conclui-se ser significativa essa contribui¢io, porquanto os valores

chegam a R$ 329,3 bilhées (2,7% do PIB acumulado), o que representa cerca
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de 50,8% da variagdo da divida liquida. Portanto, sob essa dtica mais ampla,
foi significativa a contribui¢io do ajuste patrimonial para o crescimento da
divida liquida no periodo entre janeiro de 1996 e junho de 2003.

TABELA 4
Evolucéo da divida liquida — fatores condicionantes (janeiro de 1996 a junho de 2003)
Discriminacdo R$ milhdes de junho/2003' % do PIB
1. Divida liquida — variacdo acumulada 647.893 -
2. Fatores condicionantes (fluxos acumulados no periodo)? 647.893 5.3
2.1 NFSP 460.741 3,7
Primario -263.680 22,1
Juros nominais (com variacdo cambial) 724.421 59
néo decorrentes de ajuste patrimonial 543.206 44
decorrentes de ajuste patrimonial 181.216 1.5
2.2 Ajuste cambial® 147.128 1,2
2.3 Reconhecimento de dividas 148.110 1,2
2.4 Privatizacdes -108.087 -0,9

3. Variacdo da relacdo DLSP/PIB (em pontos-base do PIB)
4. PIB acumulado no periodo, a precos de junho de 2003 (IGP-DI cent) -
12.292.112

Fonte: Banco Central do Brasil (dados primarios).
Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Atualizacdo pelo IGP-DI.
20s fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores dividido
pelo PIB acumulado no periodo, a pregos de abril de 2003 (IGP-DI centrado), néo refletindo a simples variagdo
da divida em pontos de percentagem do PIB.
®Inclui os ajustes metodoldgicos sobre as dividas externa liquida e interna indexada ao cdmbio. Calcula-se
pela diferenca entre a variacdo dos estoques em reais da divida externa liquida (ou divida interna cambial) —
obtidos pela taxa de cdmbio de final de periodo (compra) — e os fluxos da divida externa liquida (ou divida
interna cambial), convertidos para reais pela taxa de cambio média (compra) do periodo.

Outro fato relevante para a explicagiao da dinAmica da DLSP, no perfodo
assinalado, ¢ inferido indutivamente a partir dos dados mostrados na tabela 4.
Trata-se do predominio do reconhecimento de dividas sobre o ajuste de priva-
tizagoes. Em 1996, alguns analistas — apoiados por certas declaragbes de au-
toridades — acreditaram que, daquele ano em diante, o reconhecimento de
passivos contingentes seria, no mdximo, igual aos valores anuais das privatizagoes
totais. Isso configuraria uma politica de gestao do ajuste patrimonial do setor
publico tendente a impedir que esse ajuste pressionasse liquidamente a divi-
da. Entretanto, no biénio 2001-2002, sobretudo em virtude da grande quan-
tidade de ag¢bes judiciais contra a privatizagdo, particularmente do setor elétri-
co, essa meta informal ndo foi alcancada. Vale dizer que o reconhecimento de
passivos contingentes liquidos anuais tem superado, sistematicamente, o ajus-
te de privatizagdes, o que contribui para ampliar a divida e leva o governo a ter
de aumentar sua meta de superdvit primdrio.

A tabela 5 apresenta uma descri¢ao dos principais passivos contingentes
(liquidos de ativos) do setor publico brasileiro, assumidos entre 1996 e junho
de 2003, a pregos deste tltimo més. Os valores da tabela foram calculados
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com base no Quadro do Ajuste Patrimonial do Banco Central (Quadro XXXVI
da Nota para a Imprensa — Politica Fiscal), por meio da agregagao de ocorrén-
cias de mesma natureza. Essas ocorréncias, isto ¢, os “fatos geradores” dos ati-
vos ou passivos contingentes publicos, foram entdo classificadas nos 25 tipos
listados na tabela a seguir.”

GRAFICO 2
Brasil: fatores condicionantes da divida liquida do setor publico — janeiro de 1996
a junho de 2003
(Em R$ bilhdes de junho de 2003)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Elaboracdo dos autores.

O rdpido exame da tabela 5 mostra que houve forte concentragio do
reconhecimento de passivos contingentes em decorréncia de programas gover-
namentais associados ao saneamento de bancos publicos estaduais (Proes), a
renegociagao das dividas dos estados com a Unido (securitizagao de dividas),
ao equacionamento dos débitos do FCVS e 4 capitalizacao de alguns bancos
publicos federais (Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal). Em conjunto,
esses itens contribuiram com cerca de 66,2% do total de passivos contingen-
tes liquidos reconhecidos no periodo. Esses dados corroboram a tese segundo
a qual a maior parte do ajuste patrimonial que pressionou a divida liquida
brasileira nos tdltimos anos deveu-se a certos programas que, a0 menos prima
facie, contribufram para consolidar um ajuste fiscal estrutural do setor publico.

23. O valor total de R$148,1 bilhdes, mostrado na tabela 5, difere do valor mostrado na tabela 3 porque aquele é atualizado més a més,
ao passo que o valor da tabela 3  uma mera soma de valores histéricos nominais. Além disso, o uso do IGP-DI — conquanto possa ter o
inconveniente de “inflar” demasiadamente os valores em anos de elevada depreciacao cambial — justifica-se por ser um indice mais
apropriado para a atualizacdo dessas varidveis do que, por exemplo, o IPCA.
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Afinal, tanto o saneamento de bancos publicos quanto a renegociagio das di-
vidas estaduais e o equacionamento do FCVS foram formas de encaminhar a
solugdo definitiva de antigos problemas, que, se continuassem escamoteados,
certamente irromperiam no futuro, com um custo fiscal muito mais elevado
para a sociedade brasileira.

Quanto aos juros liquidos decorrentes de ajuste patrimonial, vale a pena
apresentd-los em pormenor. A tabela 6 mostra o montante dos juros debitados
brutos — isto ¢, desconsiderando-se juros creditados — ao setor publico no
valor de R$ 242,3 bilhoes (valores de junho de 2003), o que contribui para
pressionar a divida liquida. E importante frisar que os juros debitados decor-
rem de vdrias ocorréncias — nao necessariamente restritas a0 que normalmente
se entende por esqueletos —, tais como: securitizagdes, renegociagdes e
reclassificagoes de dividas; débitos relativos ao Programa de Incentivo a2 Redu-
¢ao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancdria (Proes); capitalizagoes de
institui¢oes financeiras oficiais, etc. De modo semelhante, os juros creditados
(ndo considerados na tabela 6) decorrem do reconhecimento de um sem-nu-
mero de créditos puablicos perante agentes publicos e privados.

Dentre os juros debitados, destacam-se os apropriados a divida mobilidria
federal, em decorréncia, sobretudo, da capitalizagio do Banco do Brasil (maio
de 1996) e de certas emissoes de NTN-P (setembro de 1997) e de NTN-H
(novembro de 1998). A capitalizacio do Banco do Brasil — R$ 8 bilhoes em
valores histdricos, que, acumulados més a més e atualizados, resultam em cerca
de R$ 42,0 bilhges — resultou de um saneamento patrimonial do banco pelo
governo federal no contexto de uma ampla reforma do sistema financeiro nacio-
nal (publico e privado). Quanto a emissao de NTN-P, que resultou em juros
acumulados de aproximadamente R$ 27,8 bilhoes, esta decorreu de uma opera-
¢ao de clearing intragoverno que envolveu o Tesouro e certas empresas estatais
controladoras de subsididrias, cuja privatizagdo comegara no inicio da década
de 1990. Finalmente, a emissao de NTN-H — que resultou na acumulagio de
juros da ordem de R$ 13,4 bilhdes — foi fruto de um acerto de contas entre
o Tesouro e a Petrobras, em decorréncia do acdmulo de débitos da extinta
conta-petréleo.

Outros fatos que pressionaram o ajuste patrimonial e, por conseguinte,
contribuiram para o aumento da divida liquida, mostrados na tabela 6, sio os
seguintes: assungdo da divida de Sao Paulo pelo governo federal, securitizagio
das dividas do Fundo de Compensagdo de Variagbes Salariais (FCVS), Proes,
programa de ajuste fiscal dos estados, capitalizagio da Caixa Econdmica Fede-
ral e outros. Esses itens, assim como os citados anteriormente, contribuiram,
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em conjunto, para um actimulo de cerca de R$ 242,3 bilhées de juros nomi-
nais, que pressionaram a divida liquida no perfodo em pauta. Contudo, hd de

se fazer duas ressalvas sobre o “custo fiscal” desses fatores.

TABELA 5

Ajuste patrimonial (passivos menos ativos contingentes reconhecidos)

Fluxos acumulados de 1996 a junho de 2003
(Em R$ milhdes de junho de 2003" e em % do PIB)

Tipo de ocorréncia 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032 Total
R$ % do PIB?
1. Proes* 0 0 15120 10.899 1.481 119 1.367 0 2898 1,91
2. Securitizaco de dividas diversas® 10927 1.062 3716 4662  4.030 29 0 0 24694 1,63
3. FCVS (securitizagdo + emissao de dividas) 0 0 5850 156 315 14285  1.116 75 21.797 1,44
4. Capitalizacdo do Banco do Brasil 13.172 0 0 0 0 0 0 0 13172 0,87
5. Capitalizagao da Caixa Econdmica Federal 0 0 0 0 0 9407 0 0 9.407 0,62
6. Transferéncia para fundo de pensdo (Petros) 0 0 0 0 0 0 7.450 0 7.450 0,49
7. Liquidacdo dos bancos Comind e Ausiliar 6.112 0 0 0 0 0 0 0 6.112 0,40
8. Reclassificacdo de divida bancaria 0 0 0 2708 4731 -1.783 -800 456 5311 0,35
9. Emissao de Dividas Vencidas e Renegociadas (DVR) 0 0 4959 0 0 22 0 0 4981 0,33
10. Assuncdo de dividas do antigo lapas 0 0 0 0 0 4873 0 0 4.873 0,32
11. Provisionamentos de créditos a receber 0 0 0 0 3.061 -870 2489 0 4679 0,31
12. Emissdo de NTN-P® 0 6.095 0 0 0 0 2012 0 4.083 0,27
13. Capitalizacdo do Banco do Nordeste do Brasil 0 0 0 0 0 2686 0 0 2686 0,18
14. Reclassificacdo de ativos e obrigacdes da Telebras 0 0 2352 0 0 0 0 0 2352 0,16
15. Renegociacao divida PGFN/CAF — Previhab 0 0 0 0 0 1427 0 0 1.427 0,09
16. Inclusdo de debéntures 0 -655 0 2.064 0 0 0 0 1.409 0,09
17. Capitalizagdo Banco da Amazénia S. A. 0 0 0 0 0 1136 0 0 1.136 0,07
18. Liquidagao da Siderbras 0 682 0 0 0 0 0 0 682 0,05
19. Emissao de NTN-C 0 0 0 0 0 0 614 65 678 0,04
20. Clearingentre o TN, o BNDES e o Fundo de
Marinha Mercante 675 0 0 0 0 0 0 0 675 0,04
21. Clearing entre 0 BB, a CEF e 0 INSS 527 0 0 0 0 0 0 0 527 0,03
22. Exclusdo do Funcheque 0 0 0 0 0 0 0 453 453 0,03
23. Estorno das aplicagdes do Fundo de Marinha Mercante 0 39 0 0 0 0 0 0 392 0,03
24. Renegociagdo de divida dos estados (Lei n® 9.496) 0 0 0 137 0 0 0 0 137 0,01
25. Ajuste referente aos Conselhos de Fiscalizagdo
de Profissdes Liberais 0 1 0 0 0 0 0 0 11 0,00
Total 31.414 7.587 31.997 20.626 13.617 31.598 10.223 1.049 148.110 9,77

Fonte: Banco Central do Brasil (dados primarios).

Elaboracdo dos autores.
Notas: 'Valores atualizados pelo IGP-DI.
2Valores apurados até junho de 2003.

3Usou-se o valor de R$ 1.515.419,0 milhdes, correspondente ao PIB valorizado, acumulado nos tltimos doze

meses terminados em junho de 2003, atualizado pelo IGP-DI do més (Fonte: Banco Central do Brasil).

“Inclui emissao de LFT-B e créditos contra o estado de Alagoas e contra o Banco do Estado de Santa Catarina

(Besc).

>Inclui dividas securitizadas ao amparo da Lei n29.496/97 (renegociagéo das dividas dos estados com a Uniéo) e

dividas da RFFSA.

®Titulos usados no processo de privatizacao de empresas controladas por estatais (como Petroquisa e, por

exemplo, BR Distribuidora, etc.).
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TABELA 6

Divida liquida do setor publico: juros nominais decorrentes de ajuste patrimonial
Juros debitados (= aumento da DLSP) — janeiro de 1996 a junho de 2003

(Em R$ milhdes de junho de 2003)

Ordem Item da DLSP / Principais ocorréncias R$ milhdes % gsrtac‘)tal dzu(g?iat?tt:‘m
1° Titulos publicos federais 86.381 357 100,0
Capitalizagdo do BB (mai./1996) 42.028 173 48,7
Emissdo de NTN-P (set./1997) 27.833 11,5 32,2
Conta-petroleo (emisséo de NTN-H — nov./1998) 13.378 55 15,5
Outros 3.142 1.3 3,6
2° Renegociacdo (Lei n® 9.496/97 — Governo Central) 75.333 31,1 100,0
Assuncao da divida de Séo Paulo pela Unido (dez./1997) 32.070 13,2 42,6
Ajuste da conta grafica de Sao Paulo (privatizacdo do Banespa — nov./2000) 9.041 37 12,0
Outros 34.222 141 45,4
3° Moedas de privatizacao 49.279 20,3 100,0
Securitizacdo de dividas (FCVS — varios meses) 12.524 5.2 25,4
Outros 36.755 15,2 74,6
4° Renegociacdo (Lei n° 9.496/97 — estados) 14.828 6,1 100,0
Proes (varios meses) 40.589 16,8 273,7
Outros -25.761 -10,6 -173,7
5° Divida bancaria dos estados 9.514 39 100,0
Programa de ajuste fiscal dos estados (jun./1997) 7.329 3,0 77,0
Outros 2.185 0,9 23,0
6° Créditos do BC as instituigdes financeiras 4.419 1,8 100,0
Capitalizacdo da CEF (jun./2001) 3.132 13 70,9
Outros 1.287 0,5 29,1
7° Divida bancaria dos municipios 1311 0,5 100,0
Redlassificagdo de dividas (fev./2000) 1.423 0,6 108,6
Outros -112 0,0 -8,6
8° Previdéncia social 1.238 0,5 100,0
Clearing BB, CEF e INSS 1.238 0,5 100,0
Total 242.303 100,0 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil (dados originais).
Elaboracao dos autores.

Em primeiro lugar, parte dos juros debitados gerados por esses itens foi
compensada por juros creditados em outras contas da DLSP. Isso se explica
porque vérias ocorréncias registradas no ajuste patrimonial do setor publico —
como, por exemplo, assun¢ao da divida de Sao Paulo, emissao de NTN-H
(conta-petrdleo), etc. — significam transagdes intragovernamentais, cancelando-
se mutuamente, sendo debitadas & conta de um agente e creditadas a conta
de outro.” Além disso, existem ocorréncias essencialmente geradoras de crédi-
tos para o setor publico, conquanto fortuitas, tais como, o reconhecimento de
créditos externos contra a Polénia em outubro de 2001. No total, esses juros
creditados liquidos atingiram cerca de R$ 61,1 bilhoes (a pregos de junho de
2003) no periodo em foco, perfazendo um montante de juros nominais con-
solidados (decorrentes de ajuste patrimonial) de aproximadamente R$ 181,2

bilhoes (ver tabela 4).

24. Esse cancelamento de débitos e créditos em contas diferentes, no momento do lancamento contabil, ndo leva necessariamente ao
cancelamento mutuo dos juros nominais. £ que, sobre os diferentes itens da DLSP, incidem diferentes fatores de atualizacdo e diferentes
taxas de juros implicitas.
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A segunda ressalva a ser feita é que, apesar de esses e de outros fatores
terem contribuido direta e imediatamente para o aumento da divida liquida,
também auxiliaram na solugao de problemas criados no passado, os quais ge-
rariam efeitos muito mais danosos as contas publicas caso nio tivessem sido
enfrentados no devido tempo. Como foi dito anteriormente, o exame das ocor-
réncias que motivaram grande parte dos débitos do ajuste patrimonial, no
periodo em foco, mostra que estas resultaram de politicas tendentes a fazer um
ajuste fiscal estrutural em todos os agentes do setor publico. Ajuste de bancos
publicos, renegociagio de dividas estaduais e municipais e securitizagao das
dividas do FCVS sao exemplos de politicas cujo impacto na dindmica da divi-
da publica nio pode ser avaliado pelo seu reflexo imediato na expansio da
DLSP, mas deve ser comparado com seus beneficios em longo prazo.

6 PERSPECTIVAS DE RECONHECIMENTO DE PASSIVOS CONTINGENTES
(2004-2006) E IMPACTO NA DLSP

6.1 Descricdo dos cenarios

Uma adequada caracteriza¢ao dos cendrios acerca do reconhecimento de passi-
vos contingentes nio prescinde de um diagndstico abrangente sobre o atual
quadro fiscal, que servird de base para a formulagao de hipdteses gerais sobre as
provdveis fontes de pressao fiscal no futuro préximo.” A esse respeito, defen-
de-se que alguns dos fatores que pressionaram a divida nos tltimos anos —
como, por exemplo, as varia¢bes das taxas de cimbio e de juros — nao pressio-
nardo mais o crescimento da DLSP no futuro préximo. Por um lado, o forte
ajuste cambial experimentado em 2002 torna extremamente improvével uma
série de elevadas depreciagoes subseqiientes do cAmbio real. Por outro, a taxa
de juros real estimada para 2003 (mais ou menos 13% ao ano, deflacionada
pelo IGP-DI) estd bem acima do que seria o nivel de equilibrio estrutural
(mais ou menos 7% ao ano, segundo a média das expectativas atuais dos agentes
do mercado) determinado pela taxa de juros estadunidense, pela expectativa de
desvaloriza¢ao cambial e pelo Risco Brasil.

O nivel de equilibrio estrutural da taxa de juros real brasileira tenderd a
ser mantido nesse patamar até que os agentes de mercado formem crengas
bem fundamentadas de que estio sendo encaminhadas, de modo sustentado,
as solugbes para duas ordens de problemas: 7) a sustentabilidade do superdvit
primdrio; e 7z) o reconhecimento de passivos contingentes.

25. Os autores agradecem ao economista Raul Velloso pelo fornecimento das idéias basicas (informagdes prestadas oralmente, fornecidas

em reunido na Coordenacao de Financas Publicas do Ipea, realizada em Brasilia, no dia 25 de setembro de 2003) para a construcdo do
diagndstico sobre o quadro fiscal brasileiro, descrito nos paragrafos a sequir.
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Sobre o superdvit primdrio, observa-se que, nos dltimos anos, o crescimen-
to do resultado positivo do setor publico se deveu muito mais a um aumento
das receitas — destacando-se as receitas extraordindrias — do que a contengao
dos gastos, que, alids, s6 foi efetiva em 1999. Nos anos seguintes, o gasto
cresceu, significativamente, em termos reais (ver grifico 3). O problema desse
padrio de ajuste — que atende mais a uma tdtica de curto prazo voltada para o
cumprimento das metas fiscais acordadas com o FMI do que a uma boa estra-
tégia de longo prazo — é que, de 2003 em diante, praticamente se esgotarao as
fontes de receitas extraordindrias (Refis, quita¢do das dividas dos fundos de
pensdo, etc.). Por sua vez, o gasto — que apresenta uma significativa parcela
nao reduzivel no curto prazo — tem perspectivas de crescimento (gastos sociais
e investimentos em infra-estrutura). Portanto, para o superdvit primdrio man-
ter-se, nos préximos anos, em patamar compativel com a estabilizagdo e,
idealmente, com a redugdo da relagio DLSP/PIB, ¢ mister que o governo faga
um ajuste estrutural em seus gastos, tornando-os mais flexiveis a redugio.
Paralelamente, hd de se avangar na mensuragao da qualidade do gasto publico
(eficiéncia, eficdcia e efetividade), condicao sine qua non para orientar uma
futura politica de cortes das despesas. O gréfico 3 apresenta a evolug¢do recente
de despesas, receitas e resultado primdrio do governo federal, evidenciando
que, nos dltimos anos, o superdvit primdrio foi crescente, a despeito do cresci-
mento das despesas publicas.

No tocante aos esqueletos, um dos principais problemas ¢ o da “transpa-
réncia fiscal”. Por um lado, alguns itens que deveriam ser tipicamente classifi-
cados como ajuste patrimonial (créditos recebiveis do Refis, dos fundos de
pensao, etc.) s3o, na prdtica, apropriados como receita ou despesa corrente e
incorporados ao superdvit primdrio. Por outro, com excegao do que se divulga
na LDO (informagdes muito gerais), nio se dispée de dados mais pormenori-
zados acerca dos passivos contingentes que o governo tem perspectiva de assu-
mir no futuro préximo. Isso gera incerteza quanto ao real tamanho da divida

\

liquida total e, conseqiientemente, quanto a sua sustentabilidade.

Dada a caracterizagdo da conjuntura fiscal brasileira, anteriormente
esbogada, parte-se para a andlise das perspectivas para a evolugao da relagao
DLSP/PIB, no periodo 2003-2006, em face de trés cendrios de reconheci-
mento de passivos contingentes. No cendrio bdsico, o ambiente externo se
mantém estdvel, sem registrar novos choques adversos como os ocorridos no
biénio 2001-2002. No ambito interno, pressupde-se a continuidade da atual
linha de politica econémica, fortalecida pela aprovagio integral das reformas
tributdria e da Previdéncia. A aprovacio das reformas deve reforgar a crenga,
pelo mercado, segundo a qual o ajuste fiscal em curso desde 1999 ¢ estrutural



Os passivos contingentes e a divida publica no Brasil... 107

e sustentdvel. Além disso, o cendrio bdsico também conta com o ajuste estru-
tural dos gastos publicos, a ser implementado ao longo de todo o perfodo, nas
linhas esbogadas nos pardgrafos anteriores. Os cendrios alternativos, como se
verd adiante, divergem do cendrio bdsico tio-somente por pressuporem dife-
rentes montantes de passivos contingentes a ser assumidos.

GRAFICO 3

Brasil: resultado primario do governo federal (Tesouro Nacional e INSS) — 1995-2002
(Em R$ bilhdes de dezembro de 2002)
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Fonte: MF/STN.
Elaboracao dos autores.

Em geral, no que tange ao impacto de alguns passivos contingentes sobre
a divida — especificamente no caso dos passivos contingentes ji equacionados,
com cronograma de pagamentos, tais como, o FCVS —, tem-se um horizonte
declinante ao longo dos préximos anos. Isso decorre do fato de os montantes
desses passivos jd estarem determinados pela Justiga, bem como estarem legal-
mente estabelecidos os cronogramas de recursos a ser desembolsados pelo gover-
no. A medida que este for pagando o que deve, o estoque dessas obrigacoes
deverd naturalmente tender a zero.

Contudo, ao lado desses passivos equacionados, existem outros “esquele-
tos potenciais” que tramitam na Justi¢a hd algum tempo, cujas sentengas serdo
provavelmente desfavordveis ao governo nos préximos anos. Exemplos dessa
categoria sdo as compensagdes financeiras pleiteadas pelas companhias aéreas
(em virtude dos efeitos negativos do controle de tarifas e da desvalorizagio
cambial sobre os balangos dessas empresas) e os pleitos para a renegociagao das
dividas do setor sucroalcooleiro. Nao se sabe ao certo que montante de recursos
estaria em jogo nessas agdes, tampouco o cronograma de desembolsos resul-
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tante do seu ajuizamento. Contudo, algumas opinides abalizadas defendem que
tais pleitos podem significar um risco fiscal para o governo equivalente a um
valor entre R$ 22,0 bilhdes ¢ R$ 24,0 bilhdes anuais, pelo menos até 2006.%

Existe uma terceira categoria de passivos contingentes potenciais “gestados”
em outras disputas judiciais em que o governo estd envolvido, conquanto o
resultado das sentengas — isto ¢, a parte a qual serd dado ganho de causa —
ainda seja muito incerto.” Por exemplo, o jornal Gazeta Mercantil noticiou

em 6 de outubro de 2003 o seguinte:

Outros esqueletos ainda podem atormentar o sono do presidente Lula e do ministro da
Fazenda, Antonio Palocci Filho. Dois deles estao em julgamento no STE. Em um dos
casos, os contribuintes tentam derrubar a amplia¢io da base de cdlculo da Contribui¢ao
para Financiamento da Seguridade Social (Cofins). [...] Pelo artigo 3° da Lei 9.718/98,
a base de cdlculo passou de receitas brutas decorrentes da comercializagio de mercado-
rias e servigos para a totalidade das receitas auferidas pelas empresas. No outro processo,
o governo tenta reverter uma decisio do STE de dezembro de 2002, que assegurou as
empresas o direito de abater o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) incidente
sobre insumos adquiridos no regime de aliquota zero dos créditos de IPI devidos pela
comercializa¢io de produtos acabados. [...] Segundo a Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional, a manutengio da decisao favordvel aos contribuintes terd o condao de tirar
R$ 20 bilhoes ao ano dos cofres da Receita Federal. (Pereira, 2003)

Além desses potenciais passivos contingentes citados, essa tltima catego-
ria abarca também passivos potenciais decorrentes de controvérsias acerca da
indexagao e do controle de precos praticados em vdrios planos de estabilizagao
(cf. item 3.1 do Anexo de Riscos Fiscias da LDO 2004 — Brasil, 2003), bem
como engloba vdrias obriga¢oes decorrentes das operagdes de aval e garantia da
Unido aos estados, municipios e estatais (item 3.6 do Anexo de Riscos Fiscais

da LDO 2004 — Brasil, 2003).

6.2 Hipoteses de simulacao

Dadas as condiges gerais delineadas nos pardgrafos anteriores, o cendrio bdsico
prospectivo pressupde queda da taxa over-selic (anualizada) a razao média de
0,3 p.p. por més, de setembro de 2003 até dezembro de 2006, resultando em
expressiva queda da taxa média nominal de 23,3% a.a. (2003) para 10,9% a.a.

26. No que tange ao tempo médio de ajuizamento de acGes de execugdo da divida ativa do governo, estima-se algo em torno de cinco ou
seis anos (informacdes obtidas oralmente em 26 de novembro de 2003, na Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional). Assumindo-se que
essa média também vale para o conjunto das acGes judiciais contrarias a Unido e que uma parcela significativa desses pleitos setoriais (0
setor sucroalcooleiro, por exemplo) ja tramita, ha alguns anos, na Justica, tem-se que o processo apresenta alta probabilidade de ser
concluido nos préximos quatro anos.

27. Os autores agradecem ao economista Fabio Giambiagi pela idéia de dividir os passivos contingentes atuais e potenciais nas trés

categorias citadas (informagdes fornecidas oralmente em reunido no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, Rio de
Janeiro, em 12 de outubro de 2003).
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(2006). Esse cendrio conta também com taxas de cAmbio nominais de
R$ 3,15 por délar no fim de 2003, estabilizando-se em torno de R$ 3,10 no
fim de 2006. Por sua vez, estima-se que a inflacio (IGP-DI), medida pelo
critério “ponta a ponta”, caia de 8,4% (2003) para 5,7% (2006). Adicional-
mente, pressupdem-se a manutencio e o cumprimento da meta atual de supe-
rdvit primdrio (4,25% do PIB)* para todo o periodo de simulagao. Quanto ao
reconhecimento de passivos contingentes, estima-se, no cendrio bdsico, que o
governo deva assumir os montantes previstos no Anexo de Riscos Fiscais da
LDO (Brasil, 2003) — aproximadamente R$ 14,0 bilhoes por ano —, mais
R$ 25,0 bilhoes por ano, decorrentes de um possivel ganho de causa as em-
presas que pleiteiam a revisao da base de cdlculo da Cofins. Esse ganho seria
acrescido dos efeitos de uma provdvel manuten¢io da decisio do STF acerca
da questao do IPI (Pereira, 2003). A tabela 7 explicita as principais hipdteses
macroecondmicas do cendrio bédsico de simulagio para a DLSP.

Os cendrios alternativos foram divididos em dois: otimista e pessimista.
O primeiro pressupde apenas o reconhecimento dos passivos contingentes dis-
criminados na LDO, e o outro estima um montante elevado de obrigagoes a
ser reconhecidas, da ordem de R$ 60,0 bilhoes ao ano. Esse cendrio pessimista
¢ improvdvel, apesar de nio ser impossivel. Ele atualizar-se-4 se, além de o
governo ter de reconhecer os passivos previstos na LDO, tiver de assumir tam-
bém obrigagbes decorrentes dos pleitos das companhias aéreas, do setor
sucroalcooleiro, dos contribuintes que demandam compensa¢oes relativas a
cobranga da Cofins e do IPI, bem como de vérios estados da Federagio.”
Estes pleiteiam diversos tipos de compensagoes e indenizagoes relativas aos
termos dos acordos de renegociagio das dividas estaduais com a Unido.
A tabela 8 explicita, no tocante as perspectivas de reconhecimento de passi-
vos contingentes pelo governo, os trés cendrios caracterizados.

28. Esse superavit primario de 4,25% do PIB para o setor publico consolidado assim se distribui entre os agentes governamentais
(valores em percentagem do PIB): governo central (2,45%), governos regionais (0,83%), estatais federais (0,70%) e estatais estaduais
e municipais (0,27%).

29. Para se ter a idéia de que R$ 60,0 bilhdes por ano nao representam uma cifra exagerada, basta constatar que, somente na Secretaria
da Receita Federal (Conselho de Contribuintes), transitam, atualmente, processos relativos a diversas lides tributarias, cujo valor total
deve montar a cerca de R$ 120,0 bilhdes, segundo a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (informagGes verbais fornecidas oralmente
em 26 de novembro de 2003, na PGFN, em Brasilia).
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TABELA 7
Hipoteses de simulacdo — 2003-2006
Discriminagao Reza(\)w(z)azdo 2003 2004 2005 2006
Over-selic(em % a.a.)
Média nominal 19,0 23,3 17,3 15,0 10,9
Fim-de-periodo nominal 23,0 17,5 14,5 14,5 7,7
Acumulada real' -5,7 12,8 11,5 88 49
Inflacdo (em %a.a.)’
Média 13,5 22,9 6,1 58 57
Ponta-a-ponta 26,4 8,4 55 57 57
Cambio (em R$/US$)*
Médio 2,9 3,1 33 3.2 31
Fim-de-periodo 35 32 32 31 3,1
PIB (em %a.a.)* 1,5 0,5 3,5 39 5,0
Superdvit primério (em % PIB) 4,01 4,25 4,25 4,25 4,25

Fonte (dados de 2002): Banco Central do Brasil (over-selic, cdmbio e superavit primario); FGV (inflagéo) e IBGE (PIB).
Elaboracdo dos autores.
Estimativas: Ipea/GAC (2003 e 2004); Ipea/Dicod/CFP (2005-2006).
Notas: 'Deflacionada pelo IGP-DI.
?Variacao do IGP-DI.
3Valor de venda.
“4Taxa de crescimento real.

TABELA 8

Hipoteses relativas ao reconhecimento de passivos contingentes — 2003-2006
(Em R$ milhdes)

Discriminacdo 2003 2004 2005 2006
Cenério Basico
1. FCVS n.d. 13.000 13.000 13.000
2. Dividas diretas da Unido' n.d. 913 705 0
3. Extincdo de entidades® nd. 733 733 38
4. lides tributarias’ n.d. 25.000 25.000 25.000
5. Pleitos setoriais* n.d. 0 0 0
6. Outros’ n.d. 0 0 0
7. Total 7.800 39.646 39.438 38.038
Cenério Otimista
1. FCVS n.d. 13.000 13.000 13.000
2. Dividas diretas da Unido' n.d. 913 705 0
3. Extingdo de entidades’ n.d. 733 733 38
4. Lides tributarias’® n.d. 0 0 0
5. Pleitos setoriais’ n.d. 0 0 0
6. Outros’ n.d. 0 0 0
7. Total 7.800 14.646 14.438 13.038
Cenério Pessimista
1. FCVS n.d. 13.000 13.000 13.000
2. Dividas diretas da Unido' n.d. 913 705 0
3. Extingdo de entidades’ n.d. 733 733 38
4. lides tributarias’ n.d. 25.000 25.000 25.000
5. Pleitos setoriais’ nd. 10.000 10.000 10.000
6. Outros’ n.d. 10.354 10.354 10.354
7. Total 7.800 60.000 59.792 58.392

Fontes:Para 2003, estimativas do Ministério da Fazenda (Memorando Técnico de Entendimentos, Revisdo do Acordo
com o FMI, fevereiro de 2003).
Para o periodo 2004-2006, estimativas fornecidas pela LDO 2004 (Anexo de Riscos Fiscais — Brasil, 2003), nos
itens 1, 2 e 3 de cada cenario.
Nos itens 4, 5 e 6 (periodo 2004-2006), estimativas fornecidas por Pereira (2003) e outras fontes.
Elaboracdo dos autores.
Notas: 'Inclui diversas dividas em processo de securitizacao pelo Tesouro Nacional.
2Engloba contenciosos judiciais relativos a extingdo de RFFSA, Geipot, Ceasa-AM e DNER.
3 Abrange contendas relativas ao Refis, ao crédito-prémio do IPl-exportagéo, a outros créditos do IPI, a cobranca
da Cide-combustiveis e a devolucdo de depoésitos judiciais diversos decorrentes de acées contra a Unido e reco-
Ihidos & Conta Unica do Tesouro Nacional.
“Envolve disputas associadas a demandas do setor de transporte aéreo e do setor sucroalcooleiro.
>Abarca passivos potenciais decorrentes de controvérsias acerca da indexacdo e controle de precos praticados em
varios planos de estabilizacao (cf. item 3.1 do Anexo de Riscos Fiscias da LDO-2004 — Brasil, 2003), bem como
engloba varias obrigacdes decorrentes das operages de aval e garantia da Uni&o aos estados, municipios e
estatais (item 3.6 do Anexo de Riscos Fiscais da LDO-2004 — Brasil, 2003).
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6.3 Resultados das simula¢des

Pelos resultados das simulages mostradas na tabela 9, efetuadas por meio de um
modelo de simulag¢do da DLSP* nota-se que a divida se situaria entre 57,1%
e 57,6% do PIB, no periodo 2003-2006, no cendrio bdsico. Apés atingir um
pico em 2005, a relagio DLSP/PIB retomaria uma trajetéria declinante a partir
do dltimo ano da série. Essa retomada dar-se-ia, sobretudo, em decorréncia da
queda do juro médio real estimado para 2006. Outro fator explicativo dessa
tendéncia de queda da divida ¢ a diminui¢io da variagio real do cAmbio, cujo
ajuste estrutural, supde-se, jd tenha ocorrido no biénio 2001-2002. Por ulti-
mo, mas nao menos importante, hd de se salientar as perspectivas de retomada
do crescimento real do produto, uma vez consolidados os ajustes e as reformas
estruturais mencionados na se¢io 6.1. Portanto, assumindo-se o cendrio bdsi-
co — o que implica uma média aproximada de R$ 39,0 bilhées anuais a titulo
de reconhecimento de passivos —, hd razdes para acreditar que a trajetéria da
relagao DLSP/PIB, que continuard sendo um importante indicador da solvén-
cia do setor publico, seja sustentdvel nos préximos anos. Propoe-se, entio,
responder 2 seguinte pergunta: quais os provdveis impactos fiscais, em termos
de efeitos sobre a trajetdria da divida, do reconhecimento de passivos contin-
gentes? As simula¢des que tomam por base os cendrios alternativos (otimista e
pessimista) procuram langar luz sobre essa questao.

TABELA9
DLSP e divida mobiliaria interna: estimativas para 2003-2006
(Em % PIB)
Discriminago (reiﬁgaz o 2003 2004 2005 2006
Cenério basico
DLSP 56,5 571 571 57,6 57,4
Divida Mobilidria Interna’ 38,6 40,7 40,8 42,8 41,6
Cendrio otimista
DLSP 56,5 57,1 55,7 54,9 53,4
Divida Mobilidria Interna’ 38,6 40,7 394 40,1 37,7
Cenério pessimista
DLSP 56,5 571 58,2 59,8 60,6
Divida Mobiliaria Interna’ 38,6 40,7 41,9 45,0 44,8

Fonte: Banco Central do Brasil (dados de 2002).

Elaboracao dos autores.

Nota: 'Inclui a divida mobiliaria federal em mercado (Tesouro e Bacen) e as dividas mobiliarias remanescentes de
estados e municipios.

30. 0 modelo encontra-se descrito pormenorizadamente em Pinheiro (2000, p. 21-27).



112 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 26 | jun./dez. 2003

De acordo com os resultados das simulagdes, mostrados na tabela 9,
dependendo do cendrio de reconhecimento de passivos contingentes, a relagao
DLSP/PIB atingiria, em 2000, valores entre 53,4% (cendrio otimista) e 60,6%
(cendrio pessimista). Isso quer dizer que a trajetdria da divida dependeria
crucialmente do montante de passivos contingentes a ser assumidos pelo go-
verno. No cendrio otimista, o acdmulo da dfvida, em termos absolutos, decor-
rente do ajuste patrimonial positivo (cerca de R$ 14,0 bilhoes anuais, em
média), seria compensado, com folga, pelo crescimento do produto e pela
redugdo da taxa real de juros. Em contraposi¢do, o cendrio pessimista sugere
que uma politica de reconhecimento de elevados montantes de passivos con-
tingentes (precisamente da ordem de R$ 59,4 bilhdes anuais em média) acarre-
taria uma trajetdria crescente para a relagigo DLSP/PIB e insustentdvel, dados os
atuais parimetros fiscais e macroecondmicos.

O exercicio mostra também a utilidade da manuten¢io de superdvits
primdrios elevados (da ordem dos atuais 4,25% do PIB) para criar um “col-
chao amortecedor” relativamente seguro contra os riscos fiscais representados
pelos esqueletos (em dois dos trés cendrios apresentados, a divida mantém-se
em trajetdria sustentdvel, em parte por causa dos elevados superdvits primdrios).
Por conseguinte, decorre dai uma importante recomenda¢io de politica eco-
ndémica: se o governo quiser se proteger eficazmente contra os riscos fiscais
decorrentes dos passivos contingentes, entdo deve assegurar-se — preferencial-
mente por meio de uma “amarracio” legal-institucional — de que superdvits
primdrios relativamente elevados ainda sejam mantidos por alguns anos a frente.

Contudo, cabe advertir que, no modelo de simulagao utilizado neste exer-
cicio, os passivos contingentes liquidos reconhecidos impactam, em bloco, a
divida mobilidria (a hipStese subjacente ¢ que esses passivos sdo integralmente
securitizados com titulos publicos federais, mormente NTN-C). Apesar de os
titulos publicos federais serem o principal item da divida liquida afetado com
o reconhecimento de passivos contingentes — como pdde ser visto por ocasiao
da andlise do periodo 1996-2003 —, estes sensibilizam também outros itens
da DLSP, provocando alteragdes no perfil e nos custos desta. Mesmo atendo-se
apenas a0 Ambito da divida mobilidria federal, diferentes tipos de esqueletos
podem acarretar a emissdo de diferentes tipos de titulos, com diversas taxas de
atualizagdo. Esse efeito “qualitativo” sobre a composi¢ao da DLSP, decorrente
do reconhecimento de passivos contingentes, nio pode ser estimado com os
recursos do modelo com o qual se trabalhou. Contudo, isso nao deveria ser
deixado de lado pelas autoridades que administram a divida publica, sobretudo
em prol de uma adequada gestao dos riscos (de mercado e de refinanciamento)
da divida. Portanto, fica aqui indicado um item para a agenda futura de pes-
quisa sobre a politica fiscal brasileira.
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7 CONCLUSOES E RECOMENDACOES DE POLITICA

Durante boa parte do século XX, a profunda intervengio do governo brasileiro
na economia, sem as devidas preocupagdes com a transparéncia fiscal, gerou
grande dificuldade de aferi¢ao das fontes e dos usos de recursos pelo setor
publico. Isso contribufa, por sua vez, para aumentar a probabilidade de
surgimento de débitos nao contabilizados na estrutura das contas publicas.
Contudo, na dltima década do século passado, ocorreram transformagdes im-
portantes na economia brasileira — dentre as quais se destacam o Plano Nacio-
nal de Desestatizagio (PND), a redugio da inflagio (Plano Real) e a “eriplice
mudan¢a” do modelo de politica econdmica (regime de cAmbio flutuante,
metas de inflagdo e ajuste fiscal) —, que foram especialmente importantes para
explicar o surgimento de pressoes visando ao reconhecimento de antigos débi-
tos pelo Tesouro Nacional.

A partir de 1996, os chamados ajustes patrimoniais comecaram a ser
registrados na DLSP. O efeito liquido combinado do reconhecimento de dividas
e ativos e privatizagio tem pressionado o crescimento da divida publica, ou
seja, os valores das dividas tém superado, ultimamente, os das privatizagdes.
Isso levanta dividas sobre os reais impactos fiscais do reconhecimento de pas-
sivos contingentes, a adequagao do seu gerenciamento, o seu papel como ele-
mento de risco fiscal, bem como sobre as perspectivas desse reconhecimento
nos préximos anos. Este trabalho procurou tratar desses problemas.

A literatura internacional sobre o tema apresenta vdrias sugestes importan-
tes acerca do gerenciamento dos passivos contingentes dos governos. Em pri-
meiro lugar, sugere-se a implantagao de uma institui¢ao que centralize e coor-
dene a metodologia de célculo de custos e pregos dos prémios dos passivos, a
criagao de um fundo para pagamento dos prémios, o gerenciamento de um
banco de dados e a publicacio periddica de relatérios pelo Ministério da Fa-
zenda. Por sua vez, a institui¢ao responsdvel pelo Or¢amento teria como missao,
por exemplo, propor uma estratégia geral para os passivos, promover o equili-
brio contdbil e estimular a transparéncia. Quanto a atividade de planejamento
dos passivos contingentes, propde-se, entre outras coisas, aperfeicoar a
metodologia para reduzir e repartir riscos e prover informagées confidveis em
tempo hdbil para a institui¢do encarregada do gerenciamento. Aos ministérios,
estados e municipios, caberia seguir os relatérios do governo para dar garantias
e para administrar bens e obrigacoes; relatar os passivos e as informagoes fi-
nanceiras para a instituigdo coordenadora; e seguir os manuais para provisao
de débito como garantia do governo. Finalmente, ao Congresso Nacional ca-
beria analisar a legisla¢dao de passivos, fixar um teto anual de garantias e revisar,
periodicamente, o risco dos passivos, com base nas informagées do governo.
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Um item bastante ressaltado pela literatura internacional ¢ a transparéncia
fiscal associada a gestdo dos passivos contingentes. Nesse aspecto, o Ministério
das Finangas e a institui¢io suprema de auditoria poderiam ter autoridade para
publicar periodicamente a relagao de passivos contingentes, seus objetivos e outros
riscos fiscais, bem como controlar as atividades “fora-de-or¢camento”,
compatibilizando-as com as prioridades de politica, entre outras coisas. A fim
de reduzir os riscos fiscais contingentes, na tentativa de identificar presses fis-
cais potenciais futuras, esses poderdo ser analisados por ordem de importincia,
baseados no estoque dos programas existentes do governo e em suas promessas.
A andlise buscard determinar os fatores de risco, as formas expostas de controle
de risco e os custos de programas alternativos do governo.

Por sua vez, o reconhecimento de novos passivos contingentes deveria
obedecer a um programa em trés estdgios, quais sejam: 7) antes do reconheci-
mento; 7Z) no momento do reconhecimento; e 77Z) no ato da execugao (liquida-
¢ao) desses passivos. Em cada uma dessas fases, as autoridades responsdveis
pela politica fiscal e pelo manejo das finangas publicas teriam tarefas e metas
especificas a cumprir, de modo que, principalmente, fosse compatibilizado o
programa de reconhecimento com as metas maiores da politica econdmica
e minimizado o risco moral na relagdo com os agentes privados.

Os riscos fiscais devem ser propriamente regulados e administrados, com
informag6es confidveis e com o uso da contabilidade adequada. Assim, os se-
guintes principios gerais para o gerenciamento prudente desses riscos deveriam
ser seguidos:

a) identificar, classificar e entender os riscos fiscais dos governos;

b) conhecer e acompanhar as tendéncias do mercado para avaliar ade-
quadamente os riscos fiscais; e

c) identificar os mecanismos institucionais que poderdo ser aplicados
tanto interna como externamente para otimizar o montante de risco
a que o governo é exposto.

A experiéncia e a literatura internacionais fornecem, portanto, muitas
adverténcias, informagdes e sugestdes tteis ao caso brasileiro. Em resumo, al-
gumas medidas podem ser tomadas visando ao reconhecimento dos passivos
contingentes, a saber:

a) ter uma dnica institui¢io que seja responsdvel pela coordenacao dos
passivos e ativos contingentes — isso evitaria duplicidades e pulveri-
zagdo de esforcos na politica de gestdo dos passivos contingentes;

b) elaborar um sistema de informagdes centralizado e gerencidvel acer-
ca dos passivos contingentes brasileiros, com uniformidade conceitual
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e metodoldgica (as diferentes metodologias do Banco Central e da
Secretaria do Tesouro Nacional sobre o registro e a classificagao dos
passivos contingentes sao exemplos elogiientes do quanto ainda ¢
necessdrio avancar nesse aspecto gerencial);

c) ter um arcabouco legal amplo sobre os passivos contingentes,
enfocando a natureza desses passivos, suas caracteristicas e a defini¢ao
de critérios de reconhecimento — tudo isso em consonancia com as
metas da politica fiscal; caberd a lei também dispor sobre a inclusao
dos passivos contingentes nos or¢amentos anual e plurianual e iden-
tificar claramente suas formas de pagamento e perspectivas de reco-
nhecimento; e

d) a institui¢do gestora dos passivos contingentes apresentard relatdrios
a0 Ministério da Fazenda, contendo o acompanhamento dos passi-
vos reconhecidos e a andlise de risco dos programas inseridos nos
orgamentos anuais do governo. Essas informagdes devem estar dis-
poniveis a toda a sociedade.

Além das questdes relativas ao arcabougo legal-institucional e de gestao
da politica de reconhecimento de passivos contingentes, este trabalho tam-
bém enfocou a mensuragio desses passivos, bem como seus impactos fiscais
no caso brasileiro. Na histéria recente da economia brasileira, ocorreu ex-
pressivo crescimento da divida publica, do qual boa parte ¢ explicada pelo
reconhecimento de passivos contingentes e pelos juros decorrentes desse ajuste
patrimonial. Em conjunto, esses dois fatores explicaram cerca de 50,8% da
variagio da DLSP no periodo entre janeiro de 1996 e junho de 2003.
Em particular, o reconhecimento de passivos contingentes, a partir de 2001,
tem superado sistematicamente o ajuste de privatiza¢io, acarretando uma
contribui¢do positiva para o crescimento da divida liquida nesse periodo.

Um exame da estrutura dos passivos contingentes reconhecidos pelo setor
publico brasileiro, no perfodo entre janeiro de 1996 e junho de 2003, mostra
que houve forte concentragio do reconhecimento de passivos contingentes em
decorréncia de programas governamentais associados ao saneamento de ban-
cos publicos estaduais (Proes), a renegociagao das dividas dos estados com a
Uniao (securitizagao de dividas), ao equacionamento dos débitos do FCVS e
a capitaliza¢io de alguns bancos publicos federais (Banco do Brasil e Caixa
Econémica Federal, entre outros). Em conjunto, esses itens contribuiram com
cerca de 66,2% do total de passivos contingentes liquidos reconhecidos no
periodo. Esses dados corroboram a tese segundo a qual a maior parte do ajuste
patrimonial que pressionou a divida liquida brasileira nos dltimos anos deveu-
se a certos programas que, a0 menos prima facie, contribuiram para consolidar
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um ajuste fiscal estrutural do setor publico. Afinal, tanto o saneamento de
bancos publicos quanto a renegociagao das dividas estaduais e o equacionamento
do FCVS foram formas de encaminhar a solugao definitiva de antigos proble-
mas, que, se continuassem escamoteados, certamente irromperiam no futuro,
com um custo fiscal muito mais elevado para a sociedade brasileira. Portanto,
o ajuste de bancos publicos, a renegociagio de dividas estaduais e municipais
e a securitizagio das dividas do FCVS sao exemplos de politicas cujo impacto
na dinimica da divida publica ndo pode ser adequadamente avaliado pelo seu
reflexo imediato na expansio da DLSP, mas deve ser comparado com seus
beneficios em longo prazo.

A andlise do impacto fiscal dos possiveis montantes de passivos contin-
gentes a ser reconhecidos pelo governo em futuro préximo comega com a pres-
suposi¢ao de que alguns dos fatores que atuaram pressionando a divida nos
tltimos anos — como, por exemplo, as variagoes das taxas de cdimbio e de juros —
nao pressionardo mais o crescimento da DLSP nos préximos anos. No cendrio
bdsico, o ambiente externo mantém-se estdvel, sem registrar novos choques
adversos como os ocorridos no biénio 2001-2002. No 4mbito interno, pres-
supde-se a aprovacio das reformas tributdria e da Previdéncia, o que deve re-
forcar a crenga, pelo mercado, de que o ajuste fiscal em curso desde 1999 ¢
estrutural e sustentdvel. Pressupoe-se, ademais, um reconhecimento médio anual
de passivos contingentes, da ordem de R$ 39,0 bilhées, no periodo 2004-2006.
Os cendrios alternativos, por sua vez, divergem do cendrio bédsico tao-somente
por pressuporem diferentes montantes de passivos contingentes a ser assumi-
dos. O primeiro cendrio alternativo, batizado de “otimista”, pressupoe apenas o
reconhecimento dos passivos contingentes discriminados na LDO (assungao
média de R$ 14,0 bilhes por ano); e o outro cendrio alternativo, o “pessimista’,
estima um montante elevado de obrigagdes a ser reconhecidas (estimativa base-
ada em indicios concretos) da ordem de R$ 60,0 bilhoes ao ano.

Um dos objetivos deste trabalho ¢ responder 2 seguinte pergunta: quais
os provéveis impactos fiscais (em termos de efeitos sobre a trajetdria da divida)
do reconhecimento de passivos contingentes? Em primeiro lugar, assumindo-
se o cendrio bdsico, hd razoes para se acreditar que a trajetéria da relagago DLSP/
PIB seja sustentdvel nos préximos anos. Em segundo lugar, de acordo com os
resultados das simula¢oes, dependendo do cendrio de reconhecimento de pas-
sivos contingentes, a relagao DLSP/PIB atingiria, em 2000, valores entre 53,4%
e 60,6%. Isso quer dizer que a trajetdria da divida dependeria crucialmente do
montante de passivos contingentes a ser assumidos pelo governo, sendo que os
montantes desses passivos assumidos no cendrio bdsico seriam uma espécie de
“limite”, acima do qual a divida apresentaria trajetdria ascendente. Por sua
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vez, o exercicio no cendrio otimista prové razdes para a crenga segundo a qual
o reconhecimento de passivos nos montantes expressos na LDO ¢ claramente
compativel com uma trajetéria descendente da relagio divida/PIB. Finalmen-
te, o exercicio mostra também a utilidade da manuten¢ao de superdvits pri-
mdrios elevados (da ordem dos atuais 4,25% do PIB) para criar um “colchao
amortecedor” relativamente seguro contra os riscos fiscais representados pelos
esqueletos. Por conseguinte, decorre dai uma importante recomendag¢io de
politica econdmica, a saber: se 0 governo quiser proteger-se eficazmente contra
os riscos fiscais decorrentes dos passivos contingentes, entao deve assegurar-
se — preferencialmente por meio de uma “amarrac¢ao” legal-institucional —
de que superdvits primdrios relativamente elevados ainda sejam mantidos
por alguns anos a frente.
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